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ESTADO DE SAO PAULO

Comité de Investimentos

Ata n° 25/2019-aos dezenove de junho do ano de dois mil e dezenove,asdez 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,José Daniel Rodrigues,Jean Mamede de Oliveira. Iniciou-se a anslise conjuntural de
mercado e monitoramento das varidveis macroeconémicas, constatamos os seguintes
parametros, com base nas informagdes das atas do COPOM e relatério Focus de 14/06/2

019,
merecedores de destaque: ,ﬁﬁ/ﬁ

COPOM Referéncia Exercicio | Situacdo Anterior Atual
Taxa Selic Atual 20/03/19 a 08/05/19 2019 Estavel - 6,50% i 6,50%
Fonte Banco Central do Brasi

indice Referéncia Exercicio | Situacdo 5 il
Anterior Atual

Meta Taxa Selic (final de periodo) Mediana agregada 2019 Redugdo 6,50 5,75
PIB Mediana agregada 2019 Redugda 1,00% 0,93%
Cotacdo do Dolar (final do periodo) Mediana agregada 2019 Estavel RS 3.80 RS 3,80
ia-ens thapes e Madia fazo Mediana Top 5 2019 Qedugic 6,50% 5,75%
para final de periodo)
IPCA (Expectativas - Curto Praza) Mediana Top 5 © 2019 Redugio 3,29% 3,73%
Tx. Juros (ETTJ-IPCA 8946 d.u. - 2056) Anbima - 18/06/2019 2019 Radugan 4,2307 4,1356
Tx. Juras (ETTJ-IPCA 7560 d.u. - 2049) Anbima - 18/06/2019 2019 Redugdo 4,1804 4,0979
Tx. Juros (ETTJ-IPCA 5040 d.u. - 2039) Anbima - 18/06/2019 2019 Reducio 40263 3,9792
Tx, Juros (ETTJ-IPCA 2520 d.u. - 2029) Anbima - 18/06/2019 _ 2019 Reducio 3,6939 3,6912
Tx. Juros (ETTI-IPCA 1260 d.u. - 2024) Anbima — 18/06/2019 .. 2019 Redugan 3,3327 3,3307
Tx. Juros (ETTJ-IPCA 504 d.u. - 2021) Anbima - 18/06/2019 2019 Redugdo 2,6864 2,5944
Ibovespa 18/06/2019 2019 Redugdo 98,960 99.404
Risco Brasil (JP Morgan) 18/06/2019 2019 Redugdo 261 250
Posigdo dos Investimentos Mar/19-Abr/19 2019 em Mil 477.338 485.277

Fonte. Banco Central do Brasil; Anbima; BMEF; | P Morgan

O cendrio econdmico continua estdvel quanto a politica de manutencio de juros; a ETTJ
apresentou redugdo em todos os vértices; o risco Brasil apresentou reducio; O IBOVESPA
apresentou elevagdo para 99.404 pontos; o relatdrio semanal dos investimentos indica o
patrimdnio de R$ 508.316M em 11/06/2019. Destaca-se & reducdo brusca da projecio da
taxa SELIC para o fechamento de 2019 de 6,50% para 5,75%, cutros pontos que merecem
destaque é a décima sexta semana consecutiva de queda da projecao do crescimento do PIB
para 2019, apresentando um valor abaixo de 1% e também a previsdo de deflagio para este
més. Registramos a realizagdo de um Call com o gestor dos fundos da Asset Western, Sr.
Gleidson (Guto) Leite, solicitado por este Comité; diante da deficiéncia de performance do
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ESTADO DE SAC PAULO

fundo Western Asset Valuation FIA, componente em nossa carteira, onde foi tratada a
composicdo da carteira do fundo, as teses de investimento e as mudancas da equipe de
gestdo. Deliberou-se pela manutencio desse investimento, monitorando-se o desempenho
nos proximos meses. Foi dada ciéncia ao processo administrativo 037/2019 que trata do
relatorio de investimentos referente a maio/19 e registramos que o mesmo nio esta
atualizado com a nova Politica de Investimentos. Comunicamos a antecipacio da proxima
reunido de quarta-feira (26) para terga-feira (25). Segue em anexo a esta ata o relatorio
mensal de analise de mercado e investimentos referente a maio.

Foram emitidas as seguintes APRs:

APR 0?:::1 g;o Movimento RS 1' Aplicagdo/Resgate Produto
:_ 071/2019 14/06/2019 40.600,50 ‘I Aplicagdo SANTANDER FIC FI INSTITUCIONAL REF DI {CONTA 3)
| 072/2019 19/06/2019 30;@6:d0 ! Resgate SANTANDER FIC FI INSTITUCIONAL REF DI (CONTA 3)
073/2019 19/06/2019 32.000,00 Resgate SANT»;NDER FICFI INSTiTUCTé}NAL REF DI (CONTA 1)
074/2019 19/06/2019 120.000,00 Resgate SAN"l;\NDER FICFi |NSTITUC|6;\|AL REF DI (CONTA 1)
075/2019 19/06/2019 1.590.000,00 Resgate SANTANDER FIC F1 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 reuni3o.

Wilson Paschoal dos Santos

Clayton Faria Schmidt

Jean Mamede de Oliveira

José Daniel Rodrigues

Marco Aurélio de Thommazo
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Comité de Investimentos
Relatério de andlise de mercado e investimentos
05/2019

SINTESE ECONOMICA DE MAIO

ECONOMIA INTERNACIONAL

No ambito global, houve intensificacio na guerra comercial com aumento das tarifas de
importagdo. No inicio de maio, governo americano elevou as tarifas de importac¢do de 10%
para 25% sobre um total de USS 200 bilhdes em bens importados da China. Existe ainda a
possibilidade dos EUA elevarem para 25% as tarifas de importacdo sobre o restante das
importacdes chinesas nos préximos meses, no total de USS 300 bilhdes. A China, por sua vez,
também anunciou aumento de suas tarifas de importaces dos EUA a partir de junho. As
tarifas de 5% e 10% foram elevadas para 25% sobre mais de cinco mil produtos americanos,
somando cerca de USS 60 bilhdes. Esse agravamento, na guerra comercial deve afetar
negativamente os indicadores de confianga e o crescimento global.

Nos EUA, o banco central (Fed) manteve a taxa de juros sem sinalizar alteragdes na politica
monetaria. Os juros permaneceram entre 2,25% a.a. e 2,50% a.a., conforme o esperado. No
comunicado, permaneceu a avaliagdo de que a atividade segue robusta e a trajetoria esperada
da inflagdo segue proxima da meta (2,0%) no final do ano. No discurso apos a reunido, o
presidente do Fed, Jerome Powell, enfatizou que a inflagdo baixa no curto prazo decorre de
questGes pontuais (vestudrio e passagens aéreas). Diante desse cenario, o comité reiterou que
continuara paciente na condugdo da politica monetaria. . o f@#ﬂ”"’

Na Zona do Euro, o PIB do 12 trimestre surpreendeu positivamente e a taxa de desemprego '
registrou o menor nivel em 10 anos. Apesar dos fracos dados da industria no trimestre, o PIB \ |
da regido cresceu 0,4% na margem, superando as expeétativas do mercado (0,3%) e o &SV
crescimento do 42 trimestre de 2018 (0,2%). Destaque para a retomada de crescimento da

Italia (0,2% ante -0,1% no 42 trimestre) e o forte cresciménto da Espanha (0,7%). A taxa de
desemprego, por sua vez, atingiu 7,7% em marco, menor nivel em 10 anos. Apesar do \
resultado positivo do 12 trimestre, os nimeros de confianga indicam um crescimento do PIB \"\
mais fraco da regido no 22 trimestre, em torno de 0,2% na margem.

Na China, a inflagdo ao consumidor acelerou pressionada pelos pregos de alimentos, enquanto
a atividade frustrou as expectativas, em abril a inddstria cresceu 5,4% no periodo, (ante
expectativas de 6,6%) e as vendas no varejo tiveram o menor aumento em 16 anos, de 7,2%,
(ante alta de 8,7% em margo). Os dados de atividade mostram um menor dinamismo da
economia domestica e a inflacdo segue em patamar baixo apesar do choque em alimentos. ,--_‘__."'_
Diante desse cendrio e com o recente acirramento da guerra comercial, é provavel que o 4/ '
governo adote novas medidas de estimulo para a atividade, tendo em vista atingir a meta de i
crescimento de 2019 no intervalo entre 6,0% e 6,5% . /

ECONOMIA NACIONAL

O PIB registrou queda no 12 trimestre, confirmando o arrefecimento da atividade. Na margem,
a economia contraiu 0,2%. Pela otica da despesa, o destaqué foi a forte contracdo de 1,7% dos
investimentos. Por outro lado, o consumo das familias cresceu 0,3% e os gastos do governo
aumentaram 0,4%. Considerando a 6tica da oferta, a decepcdo ficou por conta da industria,
que contraiu 0,7%, impulsionada pelos subsetores de industrias extrativas (-6,3%) e
construcdo (-2,0%). A agropecudria também registrou queda, de 0,1%, enquanto os servicos



cresceram 0,2%. Em linhas gerais, o fraco resultado do 12 trimestre foi concentrado na
industria, ao passo que o setor servicos manteve a resiliéncia. 0 Comité de Politica Monetaria
(Copom) manteve a taxa Selic em 6,5% a.a. pela 92 vez consecutiva. O Copom reiterou a
necessidade de avaliar a evolugdo da economia brasileira sem os efeitos dos diversos choques
e da incerteza que afetaram seu desempenho. Os dados de atividade do inicio de 2019
continuaram indicando o arrefecimento da economia, enquanto a inflagdo e os seus ntcleos
seguem bem-comportados. Diante do cenario atual, o Copom avalia o balango de riscos para a
inflagdo como simétrico. Por um lado, o risco relacionado 3 retomada gradual da atividade
poderia abrir espago para cortes de juros. Por outro, seguem como incertezas relevantes o
cendrio externo desafiador, com a possibilidade de desaceleragdo global, bem como a
frustragdo na aprovacdo das reformas estruturais. Segundo o Copom, esse cendrio prescreve
manutencdo da taxa Selic no nivel vigente, considerado estimulativo. A prévia mensal da
inflagdo ao consumidor (IPCA-15) de maio registrou alta abaixo do esperado, com manutencéo
do quadro benigno para o ano. No més, o IPCA-15 variou 0,35. No acumulado em 12 meses, 0
indicador acelerou de 4,71% em abril para 4,93%. Em terfnos qualitativos, 2 média dos nicleos
(que exclui itens volateis) desacelerou de 0,41% em abril para 0,28%.

. F'_.,—-/
. : i
RENDA FIXA - -

Em maio vimos o Ddlar romper a barreira dos RS 4;00 e atingir o pico de RS 4,10, novas
maximas desde o inicio do governo Bolsonaro. Ruidos 'nré cena politica explicam em parte esse
movimento, mas uma importante contribuicio veio do cenario externo. Ja na segunda metade
do més, as noticias locais foram ganhando ares mais positivos, em direcdo a melhoria de
entendimento entre os poderes Executivo e Legislativo, o que fez o Real se descolar de seus
pares, fechando préximo a RS 3,92. A despeito da pressdo observada no Ddlar, o mercado de
renda fixa teve uma performance mais benigna, uma conjuncio de fatores positivos fez com
que as taxas caissem acentuadamente. A divulgagdo dos dados fechados do primeiro
trimestre, divulgados ao longo de maio, consolidou a expectativa de retracdo econdmica nos
primeiros meses do ano e desencadearam uma onda de revisio de crescimento de PIB para
2019 da faixa de 2% para algo mais préximo a 1%. Isso levou uma parcela do mercado a
incorporar queda na Selic em seus cenarios. Os juros nominais terminaram o més com quedas
expressivas (25 bps no vertice Jan20 e cerca de 60 bps nos vencimentos Jan21 em diante). As
NTN-B’s também fecharam bem, cerca de 35 / 40 bps ao longo da curva. O IRF-M encerrou o
més com valorizagdo de 1,77%, muito acima do IMA-S que subiu 0,55%. O IMA-B se valorizou
3,66%, também superando em larga escala o IMA-S refletindo o bam desempenho dos papeis
indexados a inflagdo. Neste cenario a nossa CARTEIRA PROPRIA (NTNs) variou positivamente
2,60%.

RENDA VARIAVEL

No més de maio, apesar de grande volatilidade, o indice Bovespa terminou ligeiramente
positivo em 0,70%.A grande preocupacdo continua sendo_ a interlocucdo do Governo com o
Congresso. Se por um lado houve questionamento sobre o Governc nio conseguir votos nem
para as Medidas Provisérias que expiravam no inicio do més de junho (foram votadas com
prazos apertados), noticias recentes, onde se pode ver um entendimento das liderancas em
acelerar a pauta de votagdo indicando prazos mais curtos para aprovacdo no plenério e
economia em 10 anos acima da expectativa de mercado impulsionaram o preco das acdes.

Além disso, o Dolar acabou se tornando um amortecedor para os papeis locais, pois quanto
mais o Dolar se fortalecia, mais atrativa ficava a bolsa para o investidor estrangeiro.O
recrudescimento da guerra comercial entre os Estados Unidos e China foi o grande destaque
no ambito dos mercados internacionais. A escalada no tom depreciou as acBes chinesas e
também americanas — principalmente mais relacionados a tecnologia, conhecidos como



FAANG's (Facebook, Amazon, Apple, Netflix e Google). Isso se deve por mencdes sobre
restricoes ao comércio de tecnologia, fornecimento de insumos e também pela caracteristica
mais alavancada a percepgdo de risco de mercado desses ativos. O S&P apresentou uma queda
de 3,90%, enquanto a bolsa chinesa queda de 5,52%, em moeda local. Outra classe de ativos
que sofreu bastante como consequéncia do Trade War foram commodities. O petroleo voltou
para niveis do inicio do ano, cotado a 53 Délares por barril, queda de 16%. C minério de ferro,
por outro lado, continua em movimento de apreciagdo,atingiu o maior nivel desde 2014.0utro
item importante da pauta de exportacdo brasileira que continua em ascensio de precos sdo as
proteinas. O noticidrio recente sobre a gripe suina na China tem indicado que a doenca
continua se disseminando por outras regides, 0 que causaria um impacto ainda maior.

Todos os fundos componentes de nossa Carteira acompanharam a valorizagdo do indice
Ibovespa, destacando-se o BTG PACTUAL ABSOLUTO INST FIC FIA, com 3,30%, BTG PACTUAL
DIVIDENDOS FIC FIA, com 2,89% e AZ QUEST SMALL MID CAPS FIC FI DE ACOES, com 1,21%.

Variagio Maio/12 meses: CDI 0,54% / 6,37% -IRF-M 1,77% / 13,33%,IMA-B 3,66% /
23,73%,IMA-B51,39% / 13,22%,IMA-GERAL 1,84% / 13,76%, DOLAR -0,12% / 5,45%, IBOVESPA
0,70% / 26,42%, 1BrX 1,14% / 28,21%, SMLL 1,97% / 27,61%, IDIV 3,14% / 37,08%.

BERTIOGA 19/06/2019.

Wilson Paschoal dos Santos

Clayton Faria Schmidt

Jean Mamede de Oliveira

José Daniel Rodrigues

Marco Aurélio de Thommazo




8Y'SESVZE'S
LLPSYIITE

v eaully ‘Al o5ju ‘g ol

TL'T20'STTE 908 VET'E

| ST-TO0N/TRYPSEST

weer'T g0 SSETEEINL v8'8L 5SS L o VNHILSIM  T6-T000/E2S L8060
HogeT %EBO | 18'56565L9 15'999°501'9 V14014 SOONIOING TWOVA D18 | 86-T000/ETE 06760
weirl | WZT | SOZEVIISEE 90'ETZ'0E0'6E i 4014 LSNI OLNI0SEY WNIOVAOLE | 9-T000/s6LLL6TT |
wrsoz w00l 0T'S6L'9.5°0T £8'956'TLY 0T = ¥4 91 $305V 153D

#5167 (9'986°TVTST | 88'BEPHTIST  S305v 213 5dva TIVINS 153D

vesupy rospu oty [ANEETYD

9z'088'9ET'SE

| S6'SLE'BLLSE

6L'SL6'8T9'E

| 85'500°029°

mNmmmNNnva
| ¥ 'EVEDBLZE

124 th 28706
L'BeroTYYE

v esuly ‘Al 03pu; ‘¢ ofinay

e | 9R'SBLTITE SE-T000/S6L°E0E'ST

P Ii L %mumm ................................. .
memmmﬁ_.m

OVYOLVEOST

S mmw "660'9T
00'815'198°8T

mmrsoammodwmﬁ

= H ___) 4._.5_ E.mm . i WO.HESM.MNM m.n
aL o0z IswuE «.x_.,_u | 90-T000°9b0 mmh.mﬁ

52-1000/b20TEL Nw

| 89°LETEYOST | BIL i i i {SNAN) WINdOUd WHIALYYD Y8T0 42
 VIMOLISNVHLVINOD (4) ROK 000 XK
$T'6L0"ITE B0S DINQWIHLYd TWLOL
3 T ) A\ = L " - s D=t b i i - ....w 4 t\. ; #
& RS v 18 g W _ _ _ : stz .\w ¥ L5 _ TR R L A .___mw.,mﬂ,. 3 n, h
AR D e L TT'S89'649°S5 $¥ 14 oEdnjoay 5-04d | 7 RS m«aﬁme_S Emm.@okn i )
 %EYLT T soveevsnnse sy 81/220 9pieS 55 BYrslaf mowwny | 7 opSeuen | oedisod Jops1UY euplIS g 3

610Z ap oyunfap g} SOJUSWISAU| 3P [BUBWSS OLIOJEIDY EU



 wzglor | Lv'ET0'969'9% $¥ -
%TV'LT me,__am.umu..u.me.lm.ml- .
6L /0N -6l /IUqY

%IE'E0P | BY'SESVIED
.uwnD«D- izzm. LE vmv. MHN 8

()

w.n.omo seem | 8LT000/vLLT8L" i |
1 E_:am 3LVAIYd VINDI SI0IVAIDILEY W3 14014

SSUBTLTTE

| BTT uo%v.n.hme_d.—

| T0'8L9'6YE T

| wer'ser

O L T

iv'eTTTEE Hw .

00'ZrT'E95'8T

0Z'STZ'SPE'ST
| LY'ELO'SLOD'E

TZ2SSELY'ST

mw‘mmn ._”Oh S
.nw .vmn mmm,m_”

%010 | S0'9T6'8ITE
%s£0 L or mnm 5108
T wesT | | eoZEETEV'D "~ VI3014SOONIQNIG YNIOVE DL | SE-T000/ET8062'60
| wog's | ee'sesiviee | L07200TIS LE i C WHOHISNIOLMOSEY VNIOVA OL8 | 19-T000/v6L LL6TT |
1 %8P0 | 86'TPO'T6E0T Ctwesczyeor | W14 214 5303V 153D mmrﬂSQ__Bw\mR,E
%1z'T

| TE'0L6'TLO T

S3Q3V J14 SIVI MIYNS 1S3ND | 2t~ .Ecp___f.mn Nmm 1 t

| 90'0Z6'7S0'SE

| 6b'zsy'R9s'E

_ ££-1000/€0¢" won mw
_ mioop___emﬂ amu N

3 ‘9T6'1LS" ﬁ ;

N_w T80'885°S

07'ZEV'SER'ST

om —08.____15 um___. NN

Y dL1I0EOZ TUSVHAVXIVD 14 | S0-1000/900°69L 6T

1¥2d1 SODM180d SOTNL/L 44 OIYYIONIAIAIYA 88 | SE-T000/S6LEE6T
H d_U&_ mOU_._m“._n_ mo._DFC. mm O_Ef_l_ua.wm__m’mw_.nﬂmm _ mumamﬂ.u____mlmnc .wmaﬂm

D14 VALY OY3VO0TY 48 ORYONIQINIYG 88 | 06-1000/¥66'8L0°SC
1A SU_._EE sonLL S.E vaN3Y o_um._u_,._..un___ﬂE 88 90-1000/S0E'€ZS'6T

ST 1T

iy sl =t

S._E._mz«E VINOD _T__

0S'LTV"TEE 66V

| 6E'SYTLLTSBY

OINQWINLYA TVIOL |

SO}JUBLWIISAAU| Bp OLIoJe|oYy




 sY'SEstZES ﬂ_mvw._.«_m._.mm;,__-_—z di4 1 TYNOIINLILSNI ¥30334 Al ALIND3 3LYAINd VAN wn. .nooo}hm‘ﬂwh LT

LvsyTize Il ALINO3 ALWAIEd VAN SIOSVADLLYVA W3 149 _.H__, m:oao\mwm; LEPIT

%750 so'9ze'8ITE $305Y W3 14 30 D14 Sdd¥ SOONITIAIG YOTWA VXIVD | ST-T000/Tvb'vsT'ST
54660'T OT'SZESSYL _ VI3 NOILVNTVA 1355V N¥3LS3M | T6-T000/€25 L8060
%szeT 156102199 _ V14514 SOONIQINIG T¥NIOYd D18 | 8€-T000/ET8 06760
%09L'L EE'BT8LYLBE | . V1414 LSNI OLNI0S8Y VNIV D18 | v9-1000/v6L LLETT
%1807 86TPOTEEOT V4Dl SIQ5V 1IN0 68-T000/L59'6LT'L0
© 5305% i 5dvD TIVWS 153N | ZL-T000/SIT THETT

TO'8LI'BYE YT

I UE OAILY YdSIA0EI S300Y 16y u_Ou_ :(._._ cﬂ..«coo.?«.v L18'80

¥6's9y°90F'SE

13 11 ¥2dI OnS;Ea Oh_n_wzu 44 DE.ﬂUZmn_:,mzm a4

ﬂm .mgoxmg 160" .vv.

%0000 | |

%0000 | 133091 4 (1) VOINYNIG OYOYOOTY ISNI (V11 E£-TO0D/E0L'90E'ST
%0005 soo'oy %8s 9TT0L'60E €6 [ 1430 D14 44 YDINYNIQ OY3VIOTY TNODNLILSNI AVLI

LY'BIT'TEE'TE

10434 44 TYNODNLILSNI 14 IANVINVS  St-T000/bSEPITZ0
%80'¢- ¥ .

cc-m.v.n £95°8T 44 d1 IA FZ0T ISy d_.x_(u E] i
I s et .I|_| ......... R ——

| | oTsTESKBST m ~ JHdLII0EOZ USVHE VXIVD 14 90-T000/9069L 6T
. h# mﬁc m_ﬁn_-m | ﬂ.Un__ MOU_u_m_._n_ wo.__.._._.n._. um Ohmd._UZmﬁ_Smmm mm mm.ﬂcs.“mm_ﬁ E0E m._”
1225 6LY'ST 13 ¥d1 SOOI18Nd SONLIL 44 OIYYIONIQIAF¥d 88 £8-T000/E60'98Y'ST

| S9'%6ETTOL'S e oﬁ.ﬁ.o._m.& o_an.zw.a._EE 9 |  06-1000/766'8L0°ST

_"_ => wOu_._m."._n, mo._j._,_._. Wi (Qwa O_G(szc;mcn mm mc..ﬂcco\mcm m.nm..m.n

| T9'v60EREST

| OLTLEPLT'BST

= _u._wumﬂ. .ﬁ._.m c.m.mmﬂm —
= i llery e T D e . - L & olowled
E0'P6E9ES TS SY 81/220 opjes. ;

6L02 oley SOJUSWI}SaAU| 9p OlIo}e|aYy e



