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ESTADO DE SAQ PAULO

Comité de Investimentos

Ata n°® 18/2019—Aos dois de maio do ano de dois mil e dezenove, 3s dez horas, reuniram-se i
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, José
Daniel Rodrigues, Jean Mamede de Oliveira e Waldemar Cesar Rodrigues de Andrade —
presidente do BERTPREV. Iniciou-se a analise conjuntural de mercado e monitoramento das
varidveis macroecondmicas, constatamos o0s seguintes parametros, com base nas

informagdes das atas do COPOM e relatério Focus de 26/04/2019, merecedores de
destaque:

cCoOPOM 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 - " -
c:-ﬁéy
Previsdao
indice Referéncia Exercicio | Situagdo -
Anterior Atual _
Meta Taxa Selic (final de periodo) Mediana agregada 2019 Estavel 6,50 6,50 |
PIB Mediana agregada 2019 Redugdo 1,71% 1,70% '\ 'l J
Cotag¢do do Ddlar (final do periodo) Mediana agregada 2019 Estdvel RS 3,75 RS 3,75 ,725\/
;::: :igf;i"ggﬁ?ﬂ;s =Mctiofne = Mediana Top 5 2019 Estavel 6,50% 6,50%
IPCA (Expectativas - Curto Prazo) Mediana Top 5 2019 Estavel 3,99% 3,99%
Tx. Juros (ETTJ-IPCA 8946 d.u. - 2056) Anbima - 30/04/2019 2019 Redugdo 4,6994 4,5763
Tx. Juros (ETTJ-IPCA 7560 d.u. - 2049) Anbima - 30/04/2019 2019 Reducdo 4,6817 4,5541
Tx. Juros (ETTJ-IPCA 5040 d.u. - 2039) Anbima - 30/04/2019 2019 Redugdo 4,6244 4,4855
Tx. Juros (ETTJ-IPCA 2520 d.u. - 2029) Anbima - 30/04/2019 2019 Redugdo 4,4528 4,3139
Tx. Juros (ETTJ-IPCA 1260 d.u. - 2024) Anbima - 30/04/2019 2019 Redugdo 4,1102 4,032
Tx. Juros (ETTJ-IPCA 504 d.u. - 2021) Anbima — 30/04/2019 2018 Redugdo 3,2586 3,2215
Ibovespa 30/04/2019 2019 Elevagdo 94,578 96.353 A
Risco Brasil (JP Morgan) 01/05/2019 2019 Redugdo 253 250 \}
Posigdo dos Investimentos Fev /19-Mar/19 2019 em Mil 475.844 477.338
Fonte: Banco Central do Brasil; Anbima; BMEF: J P Morgan. . N

O cenadrio econémico continua estavel quanto a politica de manutencg3o de juros baixos; A
ETTJ apresentou redugdo em todos os vértices; o risco Brasil apresenta reducdo; O IBOVESPA
apresentou elevagdo para 96.353 pontos; o relatério semanal dos investimentos indica o
patrimonio de RS 483.980M em 29/04/2019. Segue junto a esta, relatério de analise de
mercado e investimento referente ao més de margo. Informamos a realizacdo de um Call,
realizado no dia 30 de abril, com participagdo dos Srs(a). Cesar, Alexandre, Rejane, Jean,
Clayton, Marco e Ferreira, remotamente participaram representantes da Kinea, da Lions
Administradora, do banco Itau, do escritdrio de advocacia Mattos Filho e do Sr. Ronaldo da
LDB Consultoria, para dirimir as duvidas quanto ao enquadramento do fundo Kinea 1V, sobre
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o0 assunto ainda aguardamos a solugao, com este intuito deliberamos pelo agendamento de
reunido com o Sr. Ronaldo consultor da LDB.
Foram emitidas as seguintes APRs:

APR 0';1*:;?:0 Movimento R$ Aplicagdo/Resgate Produto
047/2019 25/04/2019 160.000,00 Aplicagdo SANTANDER FIC FI INSTITUCIONAL REF DI (CONTA 3)
048/2019 26/04/2019 330.000,00 Aplicagdo SANTANDER FIC FI INSTITUCIONAL REF DI (CONTA 3)
049/2019 30/04/2019 70.000,00 Aplicagdo SANTANDER FIC FI INSTITUCIONAL REF DI (CONTA 3)
050/2019 30/04/2019 70.000,00 Aplicagdo SANTANDER FIC FI INSTITUCIONAL REF DI (CONTA 1)

Nada mais, foi encerrada a reunido as 16:30 horas, e lavrada em ata e assinada pelos
presentes a esta reunido.

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
Relatdrio de andlise de mercado e investimentos

03/2019

SINTESE ECONOMICA DE MARCO

ECONOMIA INTERNACIONAL

Em mar¢o o cendrio internacional apresentou pequena evolugdo, por um lado avangaram as
conversas a respeito do acordo comercial entre China e Estados Unidos, por outro lado o
“Brexit” ainda ndo esta definido, apesar das diversas tentativas de acordo. Adicionalmente, as
perspectivas de um cenario de menor crescimento se tornaram mais evidentes e levaram os
bancos centrais de algumas economias avangadas a reavaliarem suas intensdes de ajuste de
politica monetdria. A melhora no PMI de China, que voltou para o patamar de expansao aos
50,5 pontos, foi o responsavel pela melhora global, uma vez que o aumento de pessimismo
com a Zona do Euro foi compensado por um aumento do otimismo com os Estados Unidos.

‘/

-

A perspectiva mais positiva com China e Estados Unidos em marco pode ser justificada pela ' \
evolucdo das negociacBes referentes ao acordo comercial entre estes paises. Para além da | T
incerteza gerada pelo “Brexit” que jd se prolonga por alguns trimestres, a fraqueza do
crescimento mundial se reflete na Europa: a queda abrupta das encomendas de bens '
manufaturados da industria alema (-8,2% ano contra ano em fevereiro) € um exemplo. A

inflagdo esta em patamar controlado e baixo, a taxa de desemprego é cadente. Com isso, o

titulo de 10 anos alemdo voltou a ser negociado com 3taxa abaixo de zero, algo que ndo se via

desde meados de 2016. C:;-@%\\ =

O Fomc (Comité de Politica Monetdria dos EUA) conseguiu ser mais dovish do que a Dg
expectativa média do mercado na sua reunido de margo. Ndo apenas a taxa de juros basica foi =
mantida em 2,5%, como os documentos divulgados juntos com a reunido indicam que a
maioria dos membros do comité acredita que ela deve ser mantida nesse patamar pelo ano
todo. Além da sinalizagdo sobre juros, o Fomc também comunicou que deve interromper seu
programa de venda de titulos e redu¢do do balanco do Fed antes do que o mercado previa. Na

ata da reunido de janeiro havia planos para terminar esse programa no final de 2019, e a maior
parte do mercado entendeu isso como se referindo a dezembro. Entretanto, na reunido de
marco foi anunciado oficialmente o fim do programa em setembro. Isso significa que o balanco

do Fed deve se estabilizar num patamar USS 150 bi maior do que anteriormente previsto.
Essas sinalizagdes mais dovish do Fed tiveram efeito sobre os juros futuros americanos, com
reducdo em especial, da curva longa. Os juros de 10 anos recuaram para 2,40%, um patamar
que ndo era alcangado desde o final de 2017. Entretanto essa guinada do Fed ndo teve o
mesmo efeito sobre moedas. E possivel que a inversdo da curva de juros americana, que

costuma sinalizar uma recessao a frente, tenha feito os investidores mais avessos ao risco de
investir.



ECONOMIA NACIONAL

O Brasil ainda patina. No curto prazo, a recuperagdo da atividade ndo parece vigorosa o
suficiente para fazer o desemprego se reduzir consistentemente, a produgdo industrial segue
sem crescimento expressivo ha 6 meses e o desemprego segue em 12,2%; a inflagdo continua
pressionada por fatores sazonais e climaticos, principalmente devido a alimentagdo no
domicilio levouo IPCA a atingir 1,51% no acumulado do primeiro trimestre deste ano. Na
analise do cendrio do médio prazo, ha um pessimismo com a retomada do crescimento de
2019, tendo em vista que o primeiro trimestre tem vital importancia para o PIB do ano,as
projecdes do relatério FOCUS que indicavam crescimento de 2,30% em 2019 no inicio de
margo agora projetam crescimento de 1,98%. O quadro desafiador, de curto e médio prazo,
teve impacto direto nos dados de confianga de margo. A confianga do consumidor medida pela
FGV voltou ao patamar de outubro de 2018, 0 mesmo ocorreu com a confianca do empresario.
Esse recuo se deu tanto na situagdo atual quanto na expectativa futura, sendo mais forte nesta
ultima. Esta queda de confianga na expectativa futura pode ser explicada pela incerteza
quanto a aprovacdo da reforma da previdéncia e pela frustracdo da atividade nos primeiros
meses deste ano.

O tema das reformas evoluiu aquém do esperado em margo. Apds a entrega da proposta de
emenda constitucional da reforma da previdéncia na Cdmara dos Deputados em meados de
fevereiro, foi apenas no final de margo, apds o envio do texto complementar referente a
previdéncia dos militares, que a PEC efetivamente comegou a tramitar. Na Gltima semana de
margo definiu-se o relator da proposta na Comissdo de Constituigdo e Justica da Camara.

Em relagdo aos combustiveis, a Petrobras reajustou os precos da gasolina na refinaria em
21,5% no 12 trimestre de 2019, em boa parte devido a alta da cotagdo do petréleo

internacional (32,4% no caso do barril tipo WTI, a maior alta trimestral desde o 22 trimestre de
2019).

RENDA FIXA CE{éé;f \)

Olhando para os fundamentos, navegamos em um ambiente de falta de tragdo na recuperacéo
da atividade econ6mica, ainda reflexo dos diversos choques que tivemos em 2018, como a
greve dos caminhoneiros, as incertezas politicas das eleigGes e o cendrio externo pelas dividas
sobre o crescimento global. O més de margo foi repleto de divulga¢des de importantes
indicadores de atividade econdmica, que confirmaram a manutencdo desse cendrio mais fraco.
O setor industrial segue liderando essa fraqueza. Os riscos politicos se intensificaram no més
de marco, gerando uma aleatoriedade na dindmica de precos.

No més de margo o movimento de valorizagdo do Délar se manteve, o DXY, indice que mede o
desempenho do Doélar frente a uma cesta de moedas, obteve um ganho de 1,03%. Os paises
emergentes foram novamente os mais afetados, sendo que o Real apresentou um dos piores
desempenhos no més: Real -4,18% e Rand Sul Africano -2,87%. O fortalecimento global do
Délar somado aos ruidos politicos locais foi responsével pela a depreciagdo expressiva do Real,
com a cotagdo da moeda chegando a RS 4,00 / USD 1,00 no pior momento.

O grande destaque no mercado de renda fixa no més de marco foi o retorno da volatilidade,
mais precisamente na Ultima semana. O més até que comegou positivo para os-mercados com



as taxas de juros, nominais e reais, caindo bem e mantendo a tendéncia verificada no inicio do
ano. Dois fatores foram importantes para a interrupcdo do movimento. Primeiramente, a
prisdo do ex-presidente Michel Temer e seu ex-ministro Moreira Franco causaram um mal
estar. O fato de haver um grau de parentesco entre o Gltimo e o deputado Rodrigo Maia,
presidente da Cdmara, veio a tona uma preocupacao pelo risco de uma mudanca de foco entre
Os congressistas. Um post no Twitter de um dos filhos do presidente atingindo o deputado
Rodrigo Maia acirrou os dnimos. O segundo motivo foi “guerra” no mesmo Twitter e em redes
de televisdo entre o mesmo deputado e o préprio Presidente. Os precos dos ativos reverteram
a tendéncia positiva em poucos pregdes e as taxas chegaram a operar em alta relativamente
ao fechamento do més anterior. Somente apds declaragdes de apaziguamento de ambas as
partes o mercado reverteu essa tendéncia. Os juros nominais fecharam perto da estabilidade
com pequenas quedas nos vértices mais longos. As NTN-B’s também apresentaram certa
estabilidade, entretanto o alto carregamento em funcéo da inflagdo corrente elevada fez com
que os papeis com vencimentos até 2028 resultassem em ganhos relativamente ao CDI. O
ponto negativo foi o Real que fechou o més com perda superior a 4%. O Banco Central
manteve inalterada a taxa basica em 6,50% como era amplamente esperado para essa
reunidgo, mas as discussdes sobre os préximos movimentos ainda persistem. Apesar da
predominancia nas casas que trabalham com estabilidade por um longo periodo ha um
aumento nos agentes que acreditam em um afrouxamento adicional. A atividade vem
mostrando sinais de perda de forga e as projecdes de inflagdo permanecem abaixo da meta
para esse ano e no centro da meta para os anos subsequentes. O IRF-M encerrou 0 més com
valorizagdo de 0,59%, ficando 12bps acima do IMA-S que subiu 0,47%. O IMAB se valorizou
0,58% com desempenho 11bps superior ao IMA-S refletindo a estabilidade dos papeis
indexados a inflagdo.

Neste cendrio a nossa CARTEIRA PROPRIA (NTNs) variou positivamente 0,59%, bem como
todos os demais fundos de titulos publicos, que variaram entre 0,59% e 0,91%. Na categoria de
alocagdo ativa o ITAU INSTITUCIONAL ALOCACAO DINAMICA RF FIC DE Fl I e Il, apresentaram
a rentabilidade de 0,39%.

RENDA VARIAVEL

No més de margo o indice Bovespa teve um comportamento volatil refletindo as indefinices
do rumo da Reforma da Previdéncia. Tivemos o indice atingindo a marca histdrica dos 100.000
pontos, com a aposta de uma aprovagdo robusta ainda no primeiro semestre. Mas com o
desentendimento entre Governo e Congresso sobre como conduzir o processo de Reforma,
rapidamente as incertezas tomaram conta do mercado e o indice caiu para 0s 92.000 com uma
aumento de volatilidade da ordem de 5 pontos e intensificacdo da inclinagdo da curva. No
entanto, esse cendrio de indefinicdo durou pouco, com o Governo e Congresso voltando a
conversar e a volatilidade voltando a ceder. No mercado de FX, o Real teve uma performance
muito similar ao indice Bovespa de baixa e depois alta, e pudemos observar uma reducdo bem
significante das posi¢Bes vendidas em Délar dos fundos locais. A dindmica de usar o Délar
Futuro como protegdo para os demais ativos parece continuar em voga no mercado.

A Bolsa Americana continuou o movimento de alta dos Gltimos meses, subindo quase 6%. O
banco central americano indicou que n3o subiré juros esse ano, fator que afetou diretamente
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o achatamento da curva de juros — a taxa de juros para uma Treasury de 10 anos atingiu o
menor patamar desde 2017. Na Asia, o governo chinés deve voltar a fazer estimulos tanto
monetdrios quanto fiscais, o que deve trazer conforto tanto para a economia quanto a
expectativa de desaceleragdo econdmica global. O prego do petréleo (Brent) continuou o
movimento de alta, subindo mais 5% nesse més. Além da discussdo de racionalidade por parte
dos paises produtores, uma melhor percepgdo de economia global, conforme citado no
paragrafo acima, ajudou o desempenho da commodity. Essa melhora na expectativa também
afetou a performance das commodities metdlicas, que continuam o movimento de alta e
subiram mais de 4% no més. O minério de ferro ficou estdvel no més. Apesar do cendrio
benigno global, o Brasil ndo surfou esta onda. A bolsa local ficou estdvel no més (-0,18%) em
Reais e o Dolar apresentou uma queda de mais de 4%. A depreciagdo cambial deve-se a forca
do Dolar contra as moedas, além de preocupagfes internas com relacio a reforma da
previdéncia. Muito ruido sobre a falta de comunicagdo do executivo com o congresso e brigas

via rede social entre o nucleo do presidente da republica e o presidente da cdmara, trouxeram
grande volatilidade para todos os ativos.

Os fundos componentes de nossa Carteira acompanharam a desvalorizacdo do indice
Ibovespa, destacando-se negativamente o BTG PACTUAL ABSOLUTO INSTITUCIONAL FI DE
ACOES, com -1,42%, BTG PACTUAL DIVIDENDOS FIC FIA, com -1,36%, e AZ QUEST SMALL MID
CAPS FIC FI DE ACOES, com -1,68%.

Variagdo Margo/Ano: CDI 0,47%/1,51%; IGP-M 1,26%/2,16%; IBOV -0,18%/8,56%; IPCA-15
0,54%/ 1,18%; IBX-50 -0,18%/ 8,38%; IRF-M 0,59%/ 2,28%; IBX-100 -0,11%/ 8,64%; IMA-B 5
0,78%/ 2,90%; USS 4,23%/ 0,57%; IMA-B 0,58%/ 5,54%.
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