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ESTADO DE SAO PAULO

Comité de Investimentos

Ata n° 09/2019-Aos vinte e sete de fevereiro do ano de dois mil e dezenove, as dez horas, I
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 e José Daniel Rodrigues. Jean Mamede de Oliveira com auséncia justificada pela
presenca em seminario previdenciario na cidade de Jundial. Iniciou-se a analise conjuntural
de mercado e monitoramento das varidveis macroecondmicas, constatamos os seguintes
parametros, com base nas informacgdes das atas do COPOM e relatério Focus de 22/02/2019,

merecedores de destaque: Cif%{’

COPOM Referéncia Exercicio | Situagdo Anterior Atual
Taxa Selic Atual 12/12/18 a 06/02/19 2018 Estavel 6,50% 6,50% ;
Fonte: Banco Central do Brasi !I
= |
indice Referéncia Exercicio | Situagdo o Previgio !
Anterior Atual
Meta Taxa Selic (final de periodo) Mediana agregada 2015 Estdvel 6,50 6,50
PIB Mediana agregada 2019 Estavel 2,48% 2,48% \| <
Cotagido do Dolar (final do periodo) Mediana agregada 2019 Estavel RS 3,70 RS 3,70
;Z:: :i!?éi"g:;‘:;:‘;“ =Hlediokazs- Mediana Top 5 2019 Estavel 6,50% 6,50% )
IPCA (Expectativas - Curto Prazo) Mediana Top 5 2019 Elevacdo 3,49% 3,54%
Tx. Juros (ETTJ-IPCA 8946 d.u. - 2056) Anbima - 26/02/2019 2019 Elevacdo 4,5215 4,6031
Tx. Juros (ETTJ-IPCA 7560 d.u. - 2049) Anbima - 26/02/2019 2019 Elevagdo 4,5063 4,5871
Tx. Juros (ETTJ-IPCA 5040 d.u. - 2039) Anbima - 26/02/2019 2019 Elevacdo 4,4573 4,5358
Tx. Juros (ETTJ-IPCA 2520 d.u. - 2029) Anbima - 26/02/2019 2019 Elevagdo 4,3101 4,3817
Tx. Juros (ETTJ-IPCA 1260 d.u. - 2024) Anbima - 26/02/2019 2019 Elevacdo 4,0068 4,0635
Tx. Juros (ETTJ-IPCA 504 d.u, - 2021) Anbima - 26/02/2019 2019 Elevacao 3,0555 3,0596
Ibovespa 26/02/2019 2019 Redugdo 97.659p 97.602 p
Risco Brasil (JP Maorgan) 21/02/2019 2019 Elevacdo 240 242
Posicdo dos Investimentos Dez /18-Jan/19 2019 em Mil 452.636 476.839

Fonte: Banco Central do Brasil; Anbima; BMEF: | P Mergan.

O cenario econémico continua estavel quanto a politica monetaria de manutencdo de juros
baixos; a ETTJ apresentou elevagio em todos os vértices; o risco pais apresenta leve
elevacdo; O IBOVESPA apresentou reducdo para 97.602 pontos; o relatdério semanal dos
investimentos indica o patriménio de RS 480.410M em 22/02/20109.

Foram emitidas as seguintes APRs:

—
APR f Bare df Movimento RS Aplicagdo/Resgate Produto
Operagdo
024/2019 27/02/2019 1.500.000,00 Resgate SANTANDER FIC FI INSTITUCIONAL REF DI (CONTA 1)
025/2019 27/02/2019 130.000,00 Resgate SANTANDER FIC FI INSTITUCIONAL REF DI (CONTA 1)
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Segue junto a esta, relatorio econémico de janeiro de 2019.

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

Wilson Paschoal dos Santos

Marco Aurélio de Thommazo

Clayton Faria Schmidt

José Daniel Rodrigues

(5]
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Comité de Investimentos
Relatdrio de andlise de mercado e investimentos

01/2019

SINTESE ECONOMICA DE JANEIRO

ECONOMIA INTERNACIONAL @/
o

A postura do Fomc (Comité de Politica Monetaria dos EUA) mudou bastante nos
ultimos meses. As principais razdes para essa mudanga na atitude do Fomc foram a
turbuléncia nos mercados financeiros e o0 medo de que a economia global esteja
desacelerando de forma mais rdpida que a prevista. Dados sobre atividade nas
principais economias ao redor do globo mostram desaceleracdo no 42 trimestre, como \
na Zona do Euro e na China. Ha receio de que alguns paises na Zona do Euro possam

ter entrado em recessao técnica no final de 2018, como Alemanha e Italia. A economia

chinesa seguiu sendo fonte de preocupagdo para os mercados emergentes, como o -‘f
Brasil, ao dar sinais de desaceleracdo mais intensa. O governo chinés segue adotando
medidas para tentar estimular a demanda, como incentivos fiscais e reducdo de
depdsitos compulsoérios, porém os dados sobre atividade seguiram mostrando piora, ‘
com desaceleragdo do crescimento do PIB, da industria e do varejo. \#\J

As bolsas ao redor do mundo iniciaram o més de janeiro em queda, seguindo o
movimento de dezembro, com preocupagdes em relagdo a desaceleragdo do
crescimento global e aperto monetario nas principais economias desenvolvidas. Em
um momento de dezembro o S&P500, uma das principais bolsas americanas, recuou
20% em relagdo ao seu ultimo pico, o que caracteriza uma queda generalizada de
precos de ativos. O cenario base passa a ser de manutengdo de juros nos primeiros
meses de 2019. Houve uma pausa na divulgacdo de boa parte dos dados econémicos
americanos devido a paralisacdo das atividades do governo federal (shutdown),
causada pela ndo aprovacdo do aumento de teto da divida. A paralisagdao foi a mais
longa da historia, durando mais de 30 dias e deve ter impacto negativo sobre a
atividade econdmica americana no 12 trimestre de 2019. De forma geral, os poucos
dados que foram divulgados no periodo mostraram crescimento ainda nos dados
fisicos (como producdo industrial), com excecdo dos ligados ao setor imobiliario,
porém com quedas significativas em alguns indicadores de confiancga.

ECONOMIA BRASILEIRA

Os dados economicos brasileiros sobre atividade seguiram com uma dicotomia. Boa
parte dos dados fisicos sobre atividade surpreendeu para baixo (produgdo industrial,



servicos), com varejo sendo a excegdo. Por outro lado, os indices de confianca subiram,
com expectativa de medidas pré-mercado serem adotadas pelo novo governo, como a
reforma da Previdéncia. A inflagdo, medida pelo IPCA-15, veio abaixo do esperado
(0,30% M/M contra 0,35% M/M). O real se valorizou no més de forma irregular, com a
maior parte da apreciagdo ocorrendo apds a mudanca de discurso do Fed e apds a
reunido do Fomc. A combinagdo de atividade corrente pior, inflagdo baixa e
valorizagdo do real levou alguns analistas a apostarem em queda da taxa Selic ao longo
do ano, algo que ainda ndo é consensual entre todos os investidores.Boa parte dos
indicadores mostrou queda ou estagnagdo, rebaixando as expectativas para o
crescimento do PIB no final do ano. A produgdo industrial surpreendeu para baixo na
maior parte dos meses do 42 trimestre, com apenas a variacgdo de dezembro
superando as expectativas, e de forma bem pequena (+0,2% M/M de crescimento
contra mediana de proje¢des de 0,0%). Nos outros meses do trimestre as surpresas
foram negativas, com a variagdo trimestral sendo de -1,3% T/T. A crise argentina pode
ser uma dos responsaveis por esse desempenho ruim da indUstria, uma vez que o pais
vizinho € um dos principais destinos das exportagdes de manufaturados brasileiros, em
especial, do setor automobilistico que foi dos que mais decairam no periodo. O setor
de servicos mostrou estagnagdo no faturamento real no final de 2018, com variacio de
0,0% M/M em outubro e novembro. Mesmo olhando no médio prazo, os servicos ndo
mostram crescimento, com a variagdo A/A de novembro tendo sido de 0,0% também.
O setor de varejo, por sua vez, mostrou alguma reagdo em novembro, com
crescimento de 2,9% M/M, apds quedas de -0,7% e -1,1% nos meses anteriores.
Entretanto, a alta de novembro pode estar relacionada a fatores pontuais (aumento da
penetracdo da Black Friday no Brasil, ainda ndo capturada plenamente pelos métodos
de dessazonalizacdo).

RENDA FIXA

O ano comegou bastante positivo para ativos de risco puxados principalmente pela
mudang¢a de humor com relagdo aos rumos da politica monetdria nos Estados Unidos.
A reunido do Federal Reserve que decidiu, conforme esperado, pela manutencdo da
taxa de juros, veio com um tom muito mais dovish do que os mais otimistas
esperavam, deixando as decisdes das proximas reunides totalmente dependentes dos
dados. Dessa forma, o proximo movimento de juros que anteriormente era dado como
de alta, passou a ser totalmente incerto, podendo ser para qualquer um dos lados. O
principal reflexo no mercado americano foi uma valorizagdo da bolsa, medida pelo
S&P500, em quase 8%. Os paises emergentes se beneficiaram principalmente pelo
canal do cambio, com as principais moedas se valorizando fortemente. O destaque foi
para o Rand Sul-Africano que subiu mais de 8%. O Real ndo ficou muito atras e
mostrou uma valorizagdo de 6,2%. A nossa bolsa também se destacou com o Ibovespa
subindo 10,8% e os mercados de juros apresentando forte queda nas taxas, tanto na
curva nominal quanto na real. As noticias no front doméstico também corroboraram




para um bom desempenho do mercado. Os agentes continuam revisando os dados de

inflagdo para 2019 com o Focus do Banco Central rompendo o nivel de 4%, portanto
abaixo da meta de 4,25%.

O destaque no més foi o desempenho das NTN-B’s apesar da tranquilidade com os
indicadores de inflagdo. O mercado esta vendo o nivel do juro real, principalmente nos
vencimentos mais longos, vendo um espago para mais quedas caso o governo seja
bem sucedido com as reformas. As NTN-B'’s longas cairam quase 60bps enquanto as de
vencimento mais curtos apresentaram um desempenho pouco mais modesto. Na
curva de juros nominais o melhor vértice foi o Jan25 que caiu 50bps ja levando em
conta o carregamento. O IRF-M encerrou o més com valorizagdo de 1,39%, ficando
85bps superior ao IMA-S que subiu 0,54%. O IMA-B se valorizou 4,37% ficando 383bps

e
acima do IMA-S refletindo o bom desempenho dos papeis indexados a inflagdo. ﬁf;:ﬁﬁ'

Neste cendrio a nossa CARTEIRA PROPRIA (NTNs) variou positivamente em 5,63%, ’“\
bem como todos os demais fundos de titulos publicos, que variaram entre 1,34% a b e ®
5,00%. Na categoria de alocagdo ativa o ITAU INSTITUCIONAL ALOCACAO DINAMICA
RF FIC DE Fl, apresentou rentabilidade de 2,37%.

RENDA VARIAVEL

f'
N
Q‘J

Depois de um turbulento final de ano, o primeiro més de 2019, ainda que em seu inicio \
ruim, fechou os trinta dias trazendo um alivio nos mercados. A mudanca de postura do N
FED foi fator importante na mudanca de rumo: Powell, presidente do BC americano, )
fez um discurso afirmando que seria mais paciente na eleva¢do da taxa de juros e que
a reducao do balango seria feita de forma responsavel. Com isso, a Treasury americana
voltou para patamares do inicio do ano de 2018, época que ainda esperdvamos altas
significativas para os juros. Outro fator que animou os investidores foi o noticidrio em
que China e EUA estariam trabalhando para colocar fim ao Trade War. O S&P
apresentou uma alta de 7,87% enquanto a bolsa chinesa subiu 6,39% em Délar. Essa
percepcao positiva também teve reflexo nas commodities. Oferta e demanda
ajudaram o petrdleo a se recuperar das minimas. Pelo lado da demanda, além das
noticias positivas no ambito do Trade War, os EUA tem enfrentado um inverno
rigoroso no inicio do ano, o que aumenta o consumo de combustiveis para calefacdo
no curto prazo. Olhando a oferta, Venezuela e México reduziram a sua producio e tal
fato ajudou a valorizagdo de 18,45% do petréleo em janeiro. Qutra commodity que
apresentou uma performance relevante foi o minério de ferro, subindo 17,49%. Essa,
infelizmente, por motivos de oferta. A quebra da barragem de Brumadinho deve
reduzir a oferta do minério, além de possiveis interrupcdes em outras barragens da
Vale. O Brasil seguiu o movimento internacional, com forte alta.O Ibovespa encerrou



janeiro com valorizagdo de 10,82%, aos 97.394 pontos. O aumento de aversio ao risco
observado em dezembro foi revertido em grande parte no comeco deste ano, com 0s
principais indices de a¢des apresentando altas expressivas. No Brasil, o otimismo com
relagdo a agenda do novo governo foi o motor que impulsionou a alta do Ibovespa,
com destaque para o desempenho das empresas estatais.Apesar da ainda timida a
recuperagao econémica, os indices de confiang¢a ja demonstram o sentimento positivo
da industria.Do lado negativo, as agdes da Vale sofreram devido ao rompimento da
barragem da mina de Feijdo. Apesar do baixo impacto no total da producdo da
mineradora, as inUmeras consequéncias juridicas e ambientais que a empresa possa
sofrer podem ser bem relevantes para a tese de investimento.

Acompanhando a alta valorizagdo do indice Ibovespa, destacamos o desempenho
positivo neste més dos fundos componentes de nossa Carteira, em especial o CAIXA
VALOR DIVIDENDOS RPPS FIC DE FI EM AGOES, com 12,23%, BTG PACTUAL
DIVIDENDOS FIC FIA, com 9,62%, WESTERN ASSET VALUATION FIA, com 10,30% e
ITAU FOF RPI ACOES IBOVESPA ATIVO FIC FI, com 9,88%.

Wilson Paschoal dos Santos

Marco Aurélio de Thommazo

Clayton Faria Schmidt

José Daniel Rodrigues

Bertioga, 27 de fevereiro de 2019.
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