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Ata n° 13/2019-Aos vinte e sete de marco do ano de dois mil e dezenove, 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, José Daniel Rodrigues e Waldemar Cesar Rodrigues de
Andrade. Iniciou-se a andlise conjuntural de mercado e monitoramento das variaveis
macroecondémicas, constatamos os seguintes parametros, com base nas informacdes das
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Comité de Investimentos

atas do COPOM e relatério Focus de 22/03/2019, merecedores de destaque:

coPOM Referéncia Exercicio | Situagdo Anterior Atual
Taxa Selic Atual 06/02/19 a 20/03/19 2019 Estavel 6,50% 6,50%
Fonte: Banco Central do Brasil

indice Referéncia Exercicio | Situacio D
Anterior Atual

Meta Taxa Selic (final de periodo) Mediana agregada 2019 Estavel 6,50 6,50
PIB Mediana agregada 2019 Redugdo 2,01% 2,00%
Cotacdo do Dolar (final do periodo) Mediana agregada 2019 Estavel RS 3,70 RS 3,70
;z:: :E'a‘lcéi"g:;?;:’)“ Shla Mediana Top 5 2019 Estavel 6,50% 6,50%
IPCA (Expectativas - Curto Prazo) Mediana Top 5 2019 Estavel 3,90% 3,90%
Tx. Juros (ETTJ-IPCA 8946 d.u. - 2056) Anbima — 26/03/2019 2019 Elevagdo 4,5499 4,7489
Tx. Juros (ETTJ-IPCA 7560 d.u. - 2049) Anbima - 26/03/2019 2019 Elevagdo 4,497 4,6911
Tx. Juros (ETTJ-IPCA 5040 d.u. - 2039) Anbima - 26/03/2019 2019 Elevagdo 4,3619 4,5556
Tx. Juros (ETTJ-IPCA 2520 d.u. - 2029) Anbima - 26/03/2019 2019 Elevagdo 4,1285 4,3541
Tx. Juros (ETTJ-IPCA 1260 d.u. - 2024) Anbima - 26/03/2019 2019 Elevagdo 3,7858 4,0531
Tx. Juros (ETTJ-IPCA 504 d.u, - 2021) Anbima - 26/03/2019 2018 Elevagao 2,846 3,0897
Ibovespa 26/03/2019 2019 Redugdo 98.041 p 95.306 p
Risco Brasil (JP Morgan) 26/03/2019 2019 Elevagdo 240 255
Posicdo dos Investimentos Jan /19-Fev/19 2019 em Mil 476.839 475.844

Fonte: Banco Central do Brasil; Anbima, BMEF; | P Morgan

O cendrio econémico continua estdvel quanto a politica de manutenco de juros baixos; A
ETT) apresentou elevagdo em todos os vértices; o risco Brasil apresenta elevacio; O
IBOVESPA apresentou redugdo para 95.306 pontos; o relatério semanal dos investimentos
indica o patriménio de RS 477.129M em 22/03/2019. Foi dada ciéncia ao processo

administrativo 267/2019.
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Foram emitidas as seguintes APRs:

Data da . : —I
APR o Movimento RS Aplicagdo/Resgate Produto
033/2019 28/03/2019 125.000,00 Resgate SANTANDER FIC FI INSTITUCIONAL REF DI (CONTA 1)
034/2019 28/03/2019 1.510.000,00 Resgate SANTANDER FIC FI INSTITUCIONAL REF DI {CONTA 3)

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

Wilson Paschoal dos Santos

Clayton Faria Schmidt

Jean Mamede de Oliveira

José Daniel Rodrigues

Marco Aurélio de Thommazo

Waldemar Cesar Rodrigues de Andrade
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Comité de Investimentos
Relatério de andlise de mercado e investimentos
02/2019

SINTESE ECONOMICA DE FEVEREIRO

ECONOMIA INTERNACIONAL

Nos EUA, o Federal Reserve (Fed) manteve a taxa de juros, mas modificou sua percepcdo sobre
0s proximos passos da politica monetéria. Em decisdo unanime, a taxa de juros foi mantida
entre 2,25% a.a e 2,50% a.a, conforme o esperado. No comunicado apds a reunido, o Fed
continuou construtivo com relagdo ao crescimento econdmico. Dessa vez, no entanto, o
comunicado excluiu a mengao sobre o balango de riscos da economia, preferindo destacar que
0 comité esta monitorando a evolugdo dos dados. Ademais, o comunicado néo indicou qual o
intervalo de tempo e a dire¢do do préximo passo da politica monetaria, preferindo sinalizar
que sera paciente para realizar futuros ajustes na taxa de juros. Outro ponto que surgiu na
decisdo foi a questdo do ritmo de redugdo do balanco de ativos do Fed, para o qual os

membros afirmaram estarem prontos para realizar ajustes dependendo da evolucdo dos
dados. e

Na Zona do Euro, o PIB do 42 trimestre apresentou novamente um crescimento fraco. O PIB do
42 trimestre teve expansdo de 0,2%, mesma variacdo do trimestre anterior. No ano, a regido
cresceu 1,8%, apods alta de 2,4% em 2017. Os dados do 42 trimestre reforgaram o cenario de
enfraquecimento da economia na regido da Zona do Euro, impactada ndo apenas por fatores
internos (crise na Italia, problemas de legislacdo para producdo de automdveis na Alemanha e
protestos na Franga), quanto externos (Brexit e tensdo comercial entre EUA e China).

Na China, os dados de confianga da industria frustraram em fevereiro e ndo indicam
estabilizacdo do setor, e sim que a industria estd em contracdo. As exportacGes cederam de
46,9 para 45,2 pontos, menor nivel desde a crise de 2008. Indicadores de confian¢a seguem
compativeis com um crescimento do PIB de 6% no 19 trimestre, desaceleragdo significativa
ante o trimestre anterior (6,4%).

O presidente do Banco do Japdo, por sua vez, afirmou que caso o iene se aprecie diante das
outras moedas (devido a posicdo mais dovish dos outros bancos centrais) o Banco do Japdo
pode ser forcado a adotar medidas adicionais de estimulo monetério. Dessa forma, a politica
monetdria nas principais economias do mundo estd na margem, mais frouxa do que era
esperada em 2018. Isso é um reflexo da desaceleragdo global do crescimento que ocorreu nos
ultimos meses. A desaceleracdo da atividade econdmica no final de 2018 se mostrou um
pouco mais intensa do que era esperado, afetando também os primeiros meses de 2019.

ECONOMIA NACIONAL

No Brasil, o Banco Central, na primeira reunido do ano, manteve a taxa de juros em 6,5% a.a. e
sinalizou a manutencdo da taxa nesse patamar nos proximos meses, na primeira reunido do




ano. O Comité de Politica Monetaria (Copom) manteve a taxa Selic em 6,5% a.a. na primeira
reunido do ano, conforme o esperado. O Comité segue com a avaliagdo de que o quadro
inflaciondrio é benigno e o ritmo de atividade se mantém condizente com o cendrio de
recuperacgdo. As projegdes indicam inflagdo abaixo da meta em 2019, e convergindo apenas
em 2020. As incertezas oriundas da desaceleragdo da economia global e em relacdo a
aprovagdo das reformas estruturais (Previdéncia) continuam sendo riscos bastante relevantes
na avaliacdo do Copom.

Em termos de dados econémicos, o PIB teve variagdo mais fraca do que o esperado no 42
trimestre. Em termos anuais, o PIB cresceu 1,1%, abaixo das expectativas do mercado, em
1,4%. No acumulado do ano, o crescimento também foi de 1,1%, mesma variacdo apresentada
em 2017. Na margem, a economia cresceu 0,1% no 42 trimestre, contando com um aumento
de 0,4% no consuma das familias e uma contra¢do de 2,5% nos investimentos. A industria de
transformacgdo, o comércio, os transportes e as atividades financeiras recuaram ante o
trimestre anterior. O ritmo de recuperagdo continuou a mostrar moderagdo. A deterioracdo do
mercado de trabalho prosseguiu, com aumento da taxa de desemprego e diminuicdo da
populagdo ocupada. A produgdo industrial segue em nivel bastante deprimido.

RENDA FIXA

Ao contrario de janeiro, o més de fevereiro foi inexpressivo em termos de retornos nos
mercados em geral. Os ativos financeiros brasileiros, de forma geral, cairam na segunda
metade do més, com quedas moderadas na bolsa de valores, no real diante do ddlar e
aumento dos juros futuros. Ndo houve impacto positivo significativo a apresentacdo oficial da
proposta de reforma do sistema previdencidrio pelo Executivo e a aprovagdo do nome do novo
presidente do Banco Central, Roberto Campos Neto, em que reafirmou a continuidade do
trabalho da politica monetdria atual, ja que tais fatos ja eram esperados pelo mercado. O que
permanece como fator de instabilidade é a duvida quanto a capacidade do governo em
montar uma base sélida de apoio entre os parlamentares para a aprovacdo das reformas.
Depois de um més bastante forte em janeiro, as moedas devolveram parte dos ganhos frente
ao Dolar. Essas idas e vindas fizeram com que o mercado oscilasse ao sabor do noticiario. O
Real perdeu 2,9% do seu valor, mas o mercado de juros se mostrou bem mais comportado. A
curva de juros nominais subiu quase que paralelamente ao redor de 10 a 15bps. J& as NTN-B’s
encerraram o més perto da estabilidade, com exce¢do da NTN-B 2019 que caiu mais de 100bps
com o mercado precificando uma alta nas proje¢des de inflagdo dos préximos trés meses. O
IRF-M encerrou 0 més com valorizagdo de 0,29%, ficando 20bps abaixo do IMA-S que subiu
0,49%. O IMA-B se valorizou 0,55% ficando apenas 6 bps acima do IMA-S refletindo a
estabilidade dos papeis indexados a inflagdo.

Neste cendrio a nossa CARTEIRA PROPRIA (NTNs) variou positivamente entre 0,34% e 0,85%,
bem como todos os demais fundos de titulos publicos, que variaram entre 0,36% e 0,65%. Na
categoria de alocagdo ativa o ITAU INSTITUCIONAL ALOCAGCAO DINAMICA RF FICDE Fl l e Il,
apresentaram a rentabilidade de 0,34%.




RENDA VARIAVEL

No més de fevereiro, o indice Bovespa teve uma performance sem direcdo definida, elevando-
se no inicio do més, mas diante da incerteza do cendrio local e internacional, fechou o més em
queda. O Ibovespa encerrou 0 més de fevereiro com desvalorizacio de -1,86 % (4,5% em
dolares), aos 95.584 pontos. O Ibovespa foi impactado principalmente por desvalorizactes dos
papeis de primeira linha, como os da Vale, da Petrobras e também, das estatais,
interrompendo a performance positiva do mercado acionério no més de janeiro, em parte em
consequéncia das davidas quanto a abrangéncia e a possibilidade de aprovacio da Reforma da
Previdéncia. As bolsas mundiais (MSCI World) continuaram fortes em fevereiro (+2,8% em
dolares) impulsionado pela possivel resolugdo da guerra comercial entre EUA e China e
também pela percepgdo de que o FED vai ser cauteloso na elevagdo da taxa de juros. Nas
commodities os pregos de petréleo (Brent) subiram 8%, em linha com o bom humor do
mercado e principalmente porque a OPEP continua com o seu discurso de corte de producdo.
Os indices de metais também tiveram uma performance positiva (+2,8%), puxado pelos precos
de cobre (+5,9%) que tiveram um problema de oferta no Peru. E finalmente, os precos de
minério de ferro continuaram subindo, inclusive com a exporta¢do nacional em alta, apesar da
paralizagdo das minas da Vale do Rio Doce. A excecdo do fundo CAIXA VALOR DIVIDENDOS
RPPS FIC DE FI EM AGOES, com valorizacdo de 0,39%, os fundos componentes de nossa
Carteira acompanharam o desvalorizagdo do indice Ibovespa, destacando-se negativamente o
AZ QUEST ACOES FIC FIA, com -2,38%, BTG PACTUAL DIVIDENDOS FIC FIA, com - 2,53%, e AZ
QUEST SMALL MID CAPS FIC FI DE AGCOES, com -2,88%. Variagdo Fevereiro Ano CDI 0,49%/
1,04%; IGP-M 0,88%/ 0,89%; IBOV -1,86%/8,76%; IPCA-15 0,34%/ 0,64%; IBX-50 -1,69%/
8,57%; IRF-M 0,29%/ 1,68%; IBX-100 -1,76%/ 8,76%; IMA-B 5 0,55%/ 2,09%; USS
2,37%/3,52%; IMA-B 0,55%/ 4,94%.
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