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ESTADO DE SAQ PAULO

Comité de Investimentos

Ata n°® 30/2019-aos vinte e quatro de julho 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, Jean Mamede

de Oliveira e Waldemar Cesar Rodrigues de Andrade - Presidente do BERTPREV. Registra- -
se a auséncia dos Srs. José Daniel Rodrigues e Clayton Faria Schmidt, por férias. Iniciou-se a |
analise conjuntural de mercado e monitoramento das varidveis macroeconémicas, £
constatamos os seguintes parametros, com base nas informac¢des das atas do COPOM e '
relatorio Focus de 19/07/2019, merecedores de destaque:

coPOM Referéncia Exercicio | Situagdo Anterior Atual
Taxa Selic Atual 08/05/19 a 19/06/19 2019 Estdvel 6,50% 6,50%
Fonte: Banco Central do Brasil

. Previsdo
indice Referéncia Exercicio | Situacdo _
Anterior Atual

Meta Taxa Selic (final de periodo) Mediana agregada 2019 Estavel 5,50 5,50
PIB Mediana agregada 2019 Elevagdo 0,81% 0,82%
Cotacdo do Dolar (final do periodo) Mediana agregada 2019 Redugdo RS 3,80 RS 3,75
TanLSEHiCIEspRCOvas ~-Madio P Mediana Top 5 2019 Estavel 5,50% 5,50%
para final de periodo)
IPCA (Expectativas - Curto Prazo) Mediana Top 5 2019 Reducdo 3,90% 3,89%
Tx. Juros (ETTJ-IPCA 8820 d.u. - 2056) Anbima - 23/07/2019 2019 Redugdo 3,9180 3,8359
Tx. Juros (ETTJ-IPCA 7560 d.u. - 2049) Anbima — 23/07/2019 2019 Reducgdo 3,8853 3,8085
Tx. Juros (ETTJ-IPCA 5040 d.u, - 2039) Anbima - 23/07/2019 2019 Redugdo 3,7706 3,7127
Tx. Juros (ETTJ-IPCA 2520 d.u. - 2029) Anbima - 23/07/2019 2019 Redugdo 3,4330 3,4263
Tx. Juros (ETTJ-IPCA 1260 d.u, - 2024) Anbima — 23/07/2019 2019 Elevagao 2,8701 2,8822
Tx. Juros (ETTJ-IPCA 504 d.u, - 2021) Anbima - 23/07/2019 2019 Reducdo 2,0182 1,8961
Ibovespa 23/07/2019 2019 Reducdo 103.802 103.704
Risco Brasil (JP Morgan) 23/07/2019 2019 Redugdo 217 213
Pasicao dos Investimentos Mai/19-Jun/19 2019 em Mil 499,532 517.322

Fonte Bancu Central do Brasil: Anbema; BMAF, | P Morgan

—
X

O cenario econémico continua estavel quanto a politica de manutencdo de juros; a ETTJ
apresentou redugdo em todos os vértices, exceto o vértice 2024; o risco Brasil apresentou
reducao; O IBOVESPA apresentou redugdo para 103.704 pontos; o relatério semanal dos
investimentos indica o patriménio de R$ 526.994M em 22/07/2019. Registra-se a visita da
Sra. Anete e o Sr. Paulo, do Santander, para apresentacdo de produtos financeiros.
Deliberou-se pela manutengdo dos investimentos nas posicdes atuais. Segue junto a esta o
relatério econémico mensal de junho.
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Foram emitidas as seguintes APRs:

| APR o[:;i:;o Movimento RS Aplicagdo/Resgate Produto
081/2019 29/07/2019 1.900.000,00 Resgate SANTANDER FIC FI INSTITUCIONAL REF DI (CONTA 3)
082/2019 23/07/2019 14.000,00 Resgate SANTANDER FIC FI INSTITUCIONAL REF DI (CONTA 1)
| 083/2019 29/07/2019 140.000,00 Resgate SANTANDER FIC FI INSTITUCIONAL REF DI (CONTA 1)

presentes a esta reunido.

Wilson Paschoal dos Santos

Nada mais, foi encerrada a reunido as 16:30 horas, e lavrada em e assinada pelos
™
;

Jean Mamede de Oliveira

Marco Aurélio de Thommazo

Waldemar Cesar Rodrigues de Andrade
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Comité de Investimentos
Relatorio de analise de mercado e investimentos
06/2019

SINTESE ECONOMICA DE JUNHO/19

ECONOMIA INTERNACIONAL

Apesar do arrefecimento da tensdo da guerra comercial entre Estados e China durante as
reunides do G-20 (das maiores economias do mundo), os efeitos da elevacio das tarifas de
importagdo dos EUA sobre USS 200 bilhdes de produtos chineses sdo sentidos no desempenho
da atividade econdmica mundial. Com o aumento da liquidez financeira internacional, ha
tambem aumento no espaco para politica monetaria mais frouxa nas economias emergentes.
Na Ameérica Latina, o Chile surpreendeu com corte de 50 p.p. na taxa basica de juros. Desde
junho, a Australia estd afrouxando a politica monetaria -- dois cortes de 25p.p. nas reunides de
junho e julho.

Nos EUA, o banco central (Fed) manteve a taxa de juros, mas sinalizou a possibilidade de
alteracdes nas proximas reunides. Os juros permaneceram entre 2,25% a.a. e 2,50% a.a.,
conforme o esperado, em decisdo que contou com uma dissidéncia para corte de 25 p.b. No
comunicado, permaneceu a avaliagdo de que a atividade segue robusta e a trajetdria esperada
da inflagdo permanece ao redor da meta (2,0%) no final do ano. No entanto, o Fed reconheceu
que as incertezas aumentaram. Diante disso, foi excluido do comunicado a necessidade de
‘paciéncia’ quanto aos proximos passos da politica monetaria, substituida pela necessidade de
‘monitorar atentamente’ as implicagbes do aumento de risco para o cendrio. Além disso, entre
os membros do Fed houve reducdo da expectativa de taxa de juros para 2020, que agora
contempla um corte.

O Banco Central Europeu (BCE) demonstrou confianca no cenario de recuperacdo da atividade
e de convergéncia da inflagdo, mas afirmou que todas as op¢des de estimulo estdo em aberto.
Conforme o esperado, o BCE manteve a taxa de juros basica (0,00% a.a.), assim como as taxas
de deposito (-0,40% a.a.) e de empréstimos (0,25% a.a.). No comunicado, o BCE prorrogou o
prazo de manutengdo dos juros nesse patamar para ‘pelo menos até o 12 semestre de 2020,
Ja no Férum Anual do BCE, Draghi demonstrou desconforto com o fato de a inflagdo estar
convergindo para a meta de forma mais lenta do que o esperado, enfatizando também os
riscos baixistas em torno da atividade. Com esse pano de fundo, o presidente do Banco Central
Europeu demonstrou que pretende adotar novos estimulos nas prdximas semanas caso o
cendrio ndo melhore. Medidas como o corte da taxa de juros e até mesmo a retomada das
compras de titulos estariam sendo analisadas pelo BCE.

Na China, a atividade continuou desacelerando em maio, com excegdo das vendas no varejo.
No periodo de janeiro a maio,, 0s investimentos em ativos fixos (FAI) expandiram 5,6% na
comparagdo anual, desacelerando em relagdo a alta de 6,1% no resultado até abril. Com
relagdo a industria, houve crescimento de 5,0% em termos anuais, abaixo da expectativa do
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mercado e do registrado no més anterior (ambos 5,4%). As vendas no varejo, por seu turno,
voltaram a acelerar, com alta de 8,6% em maio, acima da expectativa (8,1%) e do registrado
em abril (7,2%), na mesma base de comparagdo. Esses dados mostram um menor dinamismo
da economia doméstica mesmo apds estimulos do governo nos ultimos meses. Diante da
escalada da guerra comercial e da desaceleragdo das concessdes de crédito, o governo deverd
adotar novas medidas de estimulo para a atividade, tendo em vista atingir a meta do governo
de crescimento no intervalo entre 6,0% e 6,5% para o ano.

ECONDMIA NACIONAL

Chegamos a reta final para a aprovacdo da Reforma da Previdéncia Social (RPS) na Camara dos
Deputados, em grande parte devido a coordenagdo dos deputados federais em favor da
reforma e, em menor medida, a melhora de comunicacdo entre Governo e Congresso. A
estratégia da Camara dos Deputados é virar a pagina na discussdo politica, encaminhando a
RPS para o Senado e encabegando a agenda de medidas motivadoras da atividade econdémica
em agosto -- na volta do recesso parlamentar. Os dados de atividade econémica dos primeiros
meses do segundo trimestre indicam carrego negativo neste periodo. Por exemplo, em abril o
IBC-BR (proxy do PIB calculado pelo BCB) indicava carrego negativo de 1% para o segundo
trimestre e, até maio, a produgdo industrial também indicava carrego negativo de 1% no
segunto trimestre. Os indices de confianga (empresario, consumidor, industrial e servigos)
registraram recuperacdo marginal em junho, quebrando a tendéncia de queda registrada
desde fevereiro.

A fraqueza da atividade econdmica com a continua postergacdo das decisées de consumo e
investimento e ainda a perspectiva de crescimento econdmico baixo no médio prazo --
consenso projeta 1,4% de crescimento para os proximos 12 meses e 2,2% de crescimento em
2020, segundo a pesquisa Focus -- levou a autoridade monetaria revisar suas projecdes de
inflagdo de 2019 e 2020 para 3,6% e 3,7% (cenério de referéncia, com a taxa Selic estavel em
6,5% a.a.), significativamente abaixo das metas de inflagdo estipuladas para o periodo (4,25%
para 2019 e 4,0% para 2020). Clara sinalizagdo de espaco para novo ciclo de afrouxamento
monetario.

O Comité de Politica Monetaria (Copom) manteve a taxa Selic em 6,5% a.a. e condicionou
alteragbes na politica monetdria ao avango concreto das reformas estruturais. No comunicado,
o Copom avaliou que o processo de recuperac¢do da atividade foi interrompido. Com relagéo
ao nivel estdo em patamar proximo do momento mais pessimista de 2018, logo é preciso que
a confianca de precos, a inflagdo e os seus nucleos sigam bem-comportados, bem como as
expectativas sigam ancoradas. Ainda, o comité reconhece que o cenario global se tornou
menos adverso devido a altera¢do das expectativas em relagdo a politica monetdria, apesar do
risco ainda presente de uma desaceleracdo global. Nesse contexto, defendeu como
preponderante a necessidade de avango das reformas estruturais para a redugdo dos prémios
de risco. Em um segundo plano, foi mantido o risco relacionado a retomada gradual da
atividade, assim como a possibilidade de uma deterioragdo do cenério externo. Por fim, o
paragrafo que indicava prudéncia e defendia a ‘necessidade do Copom avaliar a evolucdo da
economia brasileira sem os efeitos dos diversos choques e da incerteza’ foi excluido. O cenéario
econémico segue com a inflagdo em patamar baixo e a recupera¢io da atividade em ritmo
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inferior ao esperado. A prévia da inflagdo ao consumidor (IPCA-15) registrou a menor alta para
junho em 13 anos. No acumulado em 12 meses, o indicador desacelerou de 4,9% em maio
para 3,8% em junho. Em termos de atividade, o indicador mensal de atividade (IBC-Br)
registrou nova queda em abril. Apds recuo de 0,3% em marco, o IBC-Br caiu 0,5% em abril,
resultado abaixo da estimativa do mercado (-0,2%). Na margem, o indice registrou queda de
1,5% no acumulado do trimestre até abril, resultado que reforga a tendéncia apresentada por
outros dados de atividade, que mostram uma dindmica moderada da economia no 2°©
trimestre, porem condizente com a expectativa de um crescimento do PIB de 0,8% em 2019.

RENDA FIXA

Uma nova onda de bancos centrais sinalizando o afrouxamento monetario em reac¢do ao risco
de queda do crescimento mundial, trouxe alivio adicional relevante para a curva de juros
futuros no més de junho. No Brasil, a combinagdo de baixo crescimento no curto prazo,
desaceleragdo da inflagdo e otimismo com a reforma da previdéncia continuam reforcando
expectativa de cortes adicionais na taxa Selic e extensdo do periodo de juros baixos. A
dinamica externa foi o grande catalisador para intensificar o fechamento das curvas de juros
locais, desta vez, com destaque para a queda e desinclinagdo da curva de juros prefixados,
levando os juros de longo prazo a romper o nivel dos 8%a.a. . A taxa de juros dos titulos
atrelados a inflagdo também caiu, porém, em menor intensidade, reduzindo novamente a
inflagdo implicita dos mesmos. O Real teve nova valorizagdo em relacdo ao dolar (+2,20%).

Em junho, os fundos com estratégia de Renda Fixa ativa tiveram desempenho positivo e acima
do CDI. Ao longo do més o processo de descompressdo de risco(mercado mais otimista)
acentuou-se e, com isso, as curvas de juros local seguiram a tendéncia de fechamento iniciada
ainda em abril. A melhora na percep¢do do mercado em relacdo a agenda reformista do
governo, aliada a um cendrio global favoravel a juros mais baixos nas economias centrais e
marginais, sustentaram a queda das taxas de juros reais e nominais.

O IRF-M encerrou o més com valorizagdo de 2,16%, ficando 169bps acima do IMA-S que subiu
0,47%. O IMA-B se valorizou 3,73% com desempenho 326bps superior ao IMA-S refletindo o
bom desempenho dos papéis indexados a inflagdo, apesar do carregamento negativo em

fungdo da baixa inflagdo corrente. Neste cenario anossa CARTEIRA PROPRIA (NTNs)variou
positivamente 4,34%.

RENDA VARIAVEL

Apesar das preocupagdes em torno da guerra comercial e da desaceleracdo global, a
sinalizacao de afrouxamento monetdrio pelo FED e BCE justificou o comportamento bastante
positivo das bolsas em junho. O S&P 500 teve retorno positivo de 7,0%, acumulando ainda alta
de 18,18% no ano, e os mercados emergentes 5,7%. No Brasil, a bolsa continuou o movimento
de recuperagdo iniciado em maio, na esteira do maior otimismo com a reforma da previdéncia
e do clima global favoravel a ativos de risco, a ponto de superar o recorde de 100 mil pontos. O
Ibovespa encerrou o més com retorno de 4,06%, acumulando 14,88% no ano. Setores
positivamente impactados com a queda nas taxas de juros futuros foram o destaque no més,
como Construgdo Civil e Shoppings & Properties. No mercado de FX, o Délar variou no més

dentro de um intervalo de R$3,80 e R$3,90 sendo o ativo local que pouco respondeu a Uv/-\ :*
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melhora do mercado local e internacional.Ao final do més, durante a reunido do G20, também
houve noticias marginalmente positivas no front da disputa comercial, com o antncio de nio
aumento das tarifas. O otimismo global também ocorreu com as commodities, o petroleo
subiu 9,29% apds forte queda no més anterior. No final do més, a OPEC confirmou a
postergacdo do corte de produgdo que era esperada. As commodities metélicas também
apresentaram uma recuperacao dos precos, subindo 2% no més de junho. J4 o minério de
ferro continua em sua tendéncia de alta, subindo 14% no més. No lado negativo, os setores
correlacionados com o crescimento do PIB ou que se valorizaram bastante no ano foram
destaques de performance negativa em junho, como Consumo, Servicos Publicos e Alimentos
& Agronegocio. Os gestores seguem otimistas com as acSes brasileiras, em funcdo da
expectativa de aprovagdo das reformas, continuidade da reducdo do prémio de risco e
potencial aceleracdo do crescimento do PIB, com aumento nas projecdes de lucros para as
empresas para 0s proximos anos.

Todos os fundos componentes de nossa Carteira acompanharam a valorizagdo do indice
Ibovespa, destacando-se o CAIXA VALOR DIVIDENDOS RPPS FIC Fl EM ACOES, com 5,82%,AZ
QUEST SMALL MID CAPS FIC FI DE ACOES, com 5,50% e WESTERN ASSET VALUATION FIA,
com 5,27%.

Variagdo Junho/12 meses: CDI 0,47% / 6,32% - IRF-M 2,16% / 15,72% - IMA-B 3,73% / 28,76%
-IMA-B5 1,72% / 14,65% - IMA-GERAL 2,00% / 15,90% - DOLAR -2,75% [/ -0,61% - IBOVESPA
4,06% / 38,76% - 1BrX 4,10% / 40,78% - SMLL 6,99% / 47,71% - IDIV 3,11% / 47,74%.

BERTIOGA 24/07/20109.

Wilson Paschoal dos Santos

Jean Mamede de Oliveira

@ T
Marco Aurélio de Thommazo llf e

Waldemar Cesar Rodrigues de Andrade
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