Ata n® 71/CA/2016. Aos 31 dias do mé&s de marco de 2016, ds 10:00h, na
sede do Instituto de Previdéncia dos Servidores Piblicos do Municipio de
Queimados, PREVIQUEIMADQOS, reuniram-se os membros do Conselho de
Administragdo para Reunido Ordindria, sob a presidéncia do Sr. Elizeu da
Rocha Farias. O Presidente do Conselho de Administragdo agradeceu &
presenca de todos os membros do Conselho, e demais presentes.
Obedecendo ao artigo 48, inciso 8°, da Lei n®. 596/02, alterado pela Lei n°.
1120/2012. Passando 4 ordem do dia expondo a pauta: 1. Evolugdo e
atualizagdo Patrimonial Fevereiro 2016; 2. Pagamento anuidade APIMEC
2015/2016; 3. Cursos e Semindrios proximos; 4. Calenddrio Anual de
pagamentos 2016; 5. Apresentagdo de palestra financeira ministrada pelo
Banco Bradesco. O Diretor-Presidente Marcelo Fernandes comecgou falando
sobre o “item 1%, entregou aos presentes relatério analitico de
investimentos fevereiro/2016, “panorama econdmico” e "nossa visdo" de
28/03/2016, emitidos pela Consultoria de Investimentos Crédito e
Mercado, que fardo parte integrante desta Ata. Discorreu sobre a evolugdo
do PL que, atualmente encontra-se em R$ 78.319.834,24 (setenta e oito
milhdes, trezentos e dezenove mil oitocentos e trinta e quatro e vinte e
quatro centavos), informou que em janeiro/2016 o patrimdnio era de R$
77.470.633,08 (setenta e sete milhdes, quatrocentos e setenta mil e
seiscentos e frinta e trés reais e oito centavos), deste modo verificou-se
um crescimento de R$ 849.201,16 (oitocentos e quarenta e nhove il,
duzentos e um e dezesseis centavos). Falou sobre o ranking de
investimentos, onde houve alteracto, estando no momento a Caixa em 1°
lugar com 30,5%, Bradesco em 2° lugar com 26,9% seguido pelo Banco do
Brasil em 3° lugar com 19,3%. Em consondncia com "nossa visdo" de
29/02/2016, houve recomendagdo de retirada das estratégias de exposicdo
para os vértices mais longos (IMA-B, IMA-B 5+, IDKA 20 e 30). Nesse
entendimento, tendo em vista, disponibilidade financeira, no importe de R$
1.509.000,00 (hum milhdo, quinhentos e novel mim reais) realizou-se
investimento, conforme cépia apresentada neste momento dos oficios n°s.
175 e 177 de 22/03/2016, destinados a CEF e Bradesco, respectivamente,
para aportes em fundos direcionados ao CDI nos valores de R$ 754.500,00
(setecentos e cinglienta e quatro mil e quinhentos reais) cada. Passando ao
“item 2", pediu aos membros que entreguem os boletos 2015 referente a
anuidade, para proceder o pagamento. Passando ao “item 3", falou sobre o
evento "Reforma da Previdéncia uma oportunidade para o Brasil”, na FGV-
_ Botafogo, no dia 04/04/2016 e sobre o 28° Encontro Regional da
(’\ AEPREMERJ que acontecerd no dia 26/04/2016 no Hotel Novoe Mundo.
Y,

Quanto ao “item 4", informou que foi publicado no DOQ o calenddrio anual
Q}%ﬂ’e pagamento dos beneficios 2016, inclusive o abono anual. O novo Gerente
X ~Geral do Bradesco - Agéncia 2089, Sr. Ronaldo Moisés de Almeida,

N

5 ', ’\‘ggr'adeceu a oportunidade e passou a oportunidade para o Sr. Bruno de
SRS Souza Gerente de investimentos, que passou a falar sobre fundos IDKA,




informou que o Bradesco realizou uma pesquisa a nivel Brasil com o RPPS, no
intuito de criar um fundo IDKA-5, e que a maioria manifestou interesse
caso houvesse, informou que neste momento estd sendo analisada a
viabilidade de criacdo deste novo fundo Ndo havendo mais nada a tratar,
encerrou a reunido as 11:50h . Eu, Erika Barreto de Oliveira, lavrei a
presente ata e para constar vai qssmada por mim, pelo Presidente e pelos

demais presentes.
( W}u

P ——
Erika Barré?o de Oliveira

:49&
Elizeu %Rocha Farias - Presidente titular

KD

Heloisa Helena R. da Cunha - Membro

M%M

Lucimar Costa Francisco - Membro

)‘ bl

Maria Aparecﬁiida M. S. Barboza - Membro

G AJ//M

André Ant, ne d Silva

Marcelo da S. ﬁ’(a n&/Pi“cfU hl\jlr'efor' Presidente
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Consultoria em Investmentos

Retrospectiva

O thovespa, prindpal dice da bolsa paulista, encerrou ¢ pregio de sexta-feira em queda de -0,76%, aos 41.593 pontos. O enfraquedmento
tos pregBesemWall Street e dos pregos do petrdleocorroboraram as perdas lotais, em sess&s marcada por volumoso noticifrio corporative.

Na semana, o indice de referénda do mercade adonario acumulou variagBo positiva de 8,124, enquanto no més a alta acumula 2,52%. Ne ano,
aperdagde-4,05%

A recuperagan do prego do petrdles ditou o Atmo dos negdrios no comegoda semans, com o petrdieo Hpo Brent subindo 5,094 na segunda-
feira N

No front doméstito, a nove fase da Operagdo Lava Jato, 3 232 eteps denominada Ammie, deflagrada pela menhd, animou o mer@do financeing
nadons! ao colocar no centro das atengbes o prindpal manquetsiro da ampanha petista, Jodo Santana, que teve 5Ua PrisAo tEmporaria
decretads pelo juiz federal Sérgio Mors. Jodo Santana é suspeito de receber USS 7.5 milhdes desviado da Petrobras emr uma oonta ndo
declarads noexterior.

As perdas se consolidaram apds ¢ snindo do rebaixamento da nota de reting pela azénda dasificadora de riscos Moody's. A riotitia ja era
esperats, mas o rebaixaments em dois nivels {de "‘BaaS” pars “Baz"j com perspectiva negativa supresndeu dada a magnitude do o, A
decisdo coloca o palscadaver malsdistante deretornar ao statusde bom pagador, e joga malspressin sobrearecuperagao daeconomia.

No exterior, 05 mer@dos eram pressioniados entre outros fatores pelo petrolec em queda, ainda reagindo 3 dedarerdes snundada na ter@-
feira pela Ardbia Saudits, quedescartou achance decortede progucloentre osgrandes produtores da commodity.

Mo tampo de eponomia, o governe anundou um defiat primario do setor plblico consolidado de RS 27 SbithSes em janeiro, superando com
folga a expectativa mediana dos economistas, que espemavam um superasit de RS 18,4 bilhSes. E bem verdade que o resultado foi infladopela
receita com a venda de hidrelétiicas no fim do ano passado, da ordem de RS 11 bithSes, mas mesmo assim registrou o primeiro resultado
positivo desde abril.

0= EUA anundaram o PIB do quarto trimestre de 2015, onde a expansio foi de 1% na comparagdo anual. O crescimento foi abaiko dos 2%
registrados no terceirotrimestre, mas mMuitc acima da mediana dasexpectativas domercado, queeramdegue o crescimentofosse ded 4%,

Comentario Focus

{ boletim Forus revelado hoje confirmou a expeciatin dé*"tpanuten;ﬁo da Selic nos atuais 14,25% na reunido desta semana do Comiié de
Politica Monetaria [Copom), & projetam QUE enterrara ¢ o No Mesmo patamar. 13 pare 2017 a projecao para a Selic foi gjustads a 12,5056,
ante 12,63% napexjuisaanterior.

A expectativa para a inflacio supreendeu &, apés oito semanas de alta, 0s eronomisias passaram a prever um alivio no indica de Pregos ao
Consumidor Ampio [IPCA} de 2016. A estimativwe para a inflagae ofidal no pals recuou de 7,626 para 7,57%. Os economistas prevéem leve
desacslera(do no fitmo de alta dos pregos livees, uma vez que a estimatia de alta pars os pregos administrados, que s3o-estmbeleddos por
contrato ouérggo publico, foi mamtida em 7,50% neseano.
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Para 2017, a pempecive para a inflacio ofidal, medida pelo
IFCA, permansceu em 6%, no limite da margem de flutuagio
estipviada pelo govemno, A peispective par  preqos
administrados também continuou em5, 50%.

Grafico

A retragso do Produto Intemio Bruto {PiB} deste ano deve ser
ainda maior do que 3 prevista, A estimativa dos econamisas
passou de bais de 3,40% para uma queda de 5,45%, a sexta
semana Consequtiva de revisdo pam baixo. Parm 2017, foi
mantida a expectativa derecuperagio em 0,50%.

A produgdo industrial & o prindpat setor responsave] pelas
previsies para o PiB em 2016 & 2817, No boletim, a mediana
das estimatives do merado pare o setor manufatureins
revelauma expeltativa de baixa de 4,50% paraeste ano ante
- 4,40% prevista na semana passada. Pars 2017, & previsio
mudou de 100% para 0,80%. Se a previs3o do mercado se
concretizar, serd a primeira vez que o pais registra dois arios
de retraggo econdmic, considerando 3 séhe histiricy do
IBGE, iniciada em 1948,

Perspectiva

4 semana (omega sob 8 notida de que o Banco Popular da China tortou o compulsdrio em 4,5 ponto percentual. A medida adiciona mais
dinheirs no mermdo, pois diminui 2 exiginga de resenas dos bancos junto & autoridade monetdnia dvinesa, A notida & boa pars o mercado,
queinterpreta tomo um forte sinaide que o governo chinds estd empenhade em fazer com que & economia iogal interrompa as expectativas
de guedadacadeiaprodutiva,

Mo &mbite doméstico, a notida de que o Ministro da Justiga, José Eduardo Cardorn, deve deixar o govemo esta semana joga mais atrite na ja
desgasmda relagdo da presidente Dilma Rousseff com o Partido dos Trebathadores. ¢ diretdrio nadonal propds um programa nadonal de
emergénda para mudar a politice econdmilcs do pais, com varios pontos que vio de encontro tom o ajuste fistal em curse. O mal estar ficou
evidentena auséncia da presidenteDitna noeventodo partido quecomemorou 05 36 anos de existéncia,

Esmas notidas devem trazer ferto Snimo aos mercados no o prazo, porem o (2ndfio sinda inspie aidados e deve ser visto com cutela
petos investidores

A semanareserva uma bateria de indicadores importante, quedevam mexercom o mercado Fioturto prazo.

Ma quinta-feira (03) sai o PiB do Brasil relativo ao quarto trimestre de 2815, para o qual se espere uma queda de 1,8%, nz2 tompamEn
trimestral.

Ma quarte-feira (02) serSo conheddos os indiadores de atividade econmica regionat dos EUA {Livro Begej, que genha importinda diante do
cenariodr incerteza acercada polfics monetariaque serd implementada pelobanco central americano.

A semana termine com o relatdrio de emprego das EUA {payrolly, que é ¢ indicador mais ohservado pelo FED antes de revelar sua politica
monetina. As expecatives de consenso revelam gue os BUA terham chado 195 mi novas vagas em fevereio £que & toxa de desempregn se
mantenhs estdvel em 4,5%.

Neste contexto, mantemos nossa recomendach o de expor a casteira de rends fixa para os vértices de médlo prazo {IMA-B 5 e IDKA IPCA 24}
em no mdximo 30%. Neste momento, recomendamaos ficar fora de estratégias com exposicio para os vértices mails longos {IMA-B, IMA.B
5+, 1DKA IPCA 20A e 30A). Os demals recursos devem ser QreGonzdos para os vértices mats curtos, para ativos indexados 20 O ou IRELM
1, que mesmo que tenham rendimento menor qué a infiagio, como ocorrey em janeiro, constituem: alternativas mals defensivas em um
cendrio de juros de mercado crescentes,

Nas estratégias que envolvam essencialmente a exposigSo ao risco de crédito {HDC e Ft Cradito Privado, por exemplo), ohservamos que 8
estassez de linhas de crédhte para a producio e consumo fevou uma abertura de spread (prémio de risco) nas operagBes, gue resultam em
oportunidades interessantes pera investimentos. Com a, devida cautels, e respeitados os limites das politicas de investimentos,
recomendamos avaliar investimentos nestes segmentos.

Na renda variavel, recomendamas uma exposicio de no méimo 10% para 0 segmento, ji incluldas atocagbes em fundos imobitidrios - Flis
e fundos em participagio - FIPs, dado 3 falta de percepedo de methora nos fundamentos econdmicos que justifigue etevar ainda mais o
risco da carteira. As quedas recentes do lbovespa levaram o indice a romper o suporte dos 40.000 pantos, abrindo uma janela de
oportunidade para os investidores com balxa exposigio no segmento montarem posigbes, objetivando o ganho de caphtal no Tongo praze.
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Retrospectiva

2 thovespa, principal indice da bolsa pauliss, encerrowo preglio de sexta-feira em leve queda de 0,07%, 365 99 657 pontes, acempanhando o
racue das bolsaz internacionsis pressionadas porum forte recus no prego 4o petréleo, além da expactativa de que o Fad [Federal Reserve, o
banco cantral dos EUA} eleve & juro na prosima reuniSo 3 ser realizada em abril. Na semans, o indice de referéncia do mercade aciondrio
acumulou baixa de 2,28%, apds <incosemanas corsacutivas de ala impulsionada pelo “rali de impeachmant®. Ainda assim, acumuls alts de
16,03% no més.

Pesou sobre s mercades @ notkia de que o ministre do Supremo Tribunal Feders] {STF}, Teori Zavascki, mandou o juiz Fedars! Sérgic More
devolver ae STF as investigagbes sobra o ex-presidente Luiz Indcio Lula da Silve, bem como datarminou o sigilo das interceptactes telafnicas,
inclusive as j& divulgadss, por considerar que peiscas com foro privilegiado Iparecem nas gravactes. A decisdo do ministro tem rdter
liminar. Agora, a decis3o definitive vai para o plendric do Supremo, ainda sem data parz scontecer. O ministro Teori nfe decidic sobre a
nomeagdc de Lula para ministro da Cesa Civil que continua suspensa por decisdo anterier do Ministes Gilmar Mendes.

#inda no campoe politico, a notida de que o Grupo Odebrecht {a qual pertence 3 principal empreiteim envolvids na operacdo lava-jato)
resplveu colaborar dafinitivamente com a investigacSo, as anunciar que todos 08 axecutives da empreiteirs concordamsm emfazer acordos de
delagiio premiada. AdecisSofoi anunciada ne mesmo dia em que a 262 fase da Operagde Lava Jato cumpriu mandados de busc eapraensdoe

prisfies de pessoas ligadas ao grupo. A noticis caiu come uma bomba no meio politico & deve arrastar parR o centro das investigaches,
politicos de mais de 20 partidos,

A Policia Federal sustenta que 3 emprasa mantinha um "Setor de OparacBas Estruturadas” que Servia como uma contabilidade paralela para o
pagamanto da propina, Nas buscas realizadus na casa do ex-presidente de Infraestruturs da empreiteira, Benedicte Barbosa Silve Junior, no
Riz de laneiro, foram apraendidos arquives que revelamm indmeres tabelas e planilhas com nomes de politicos das principais siglas da basa
alizda ada oposicio Adescobarta tende s reduzir o impeto do processe de impeachmant, viste gue as liderangas que apdiam o processo ndo
vioguerer se expor neste momento.

Do lado dos fundamentos econdmicos, pesol; sobre os mercados o-aniincio pelo ministro da Fazenda, Nelson Barbosa, de uma nova proposta

de meta fiscal para o ano de 2016, A propos:a & reduzir & mets fiscal dests ano para RS 2,2 bithBas Como argumento a proposts, avalis gue
houve uma forte desacelersgBoda etonomis gue sa raflete nasrecaitasdo governo.

Na segunda-faira, Barbosa {3 havia anunciads uma série de medidas fiscais, com destague para a flexibilizagSo de pagamentos da divida dos
Estadoz com a Unido. Em contrapartida a negociagle, os governadores precisardo aprovar leis locais de responsabilidade fiscal, n¥o conceder

novos incantives fiscais @ ndo nomear novos servidorss, salvos o= casos de reposigio por aposentadoria ou faledmento nas #reas de sakde,
educagBo e saguranga.

© Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica [IBGE) revelou 2 mais recente Pesquisa Mensal de Emprego {PME), relativa a favereiro. Eos
nimeras sé pieram no mercade de trabalhe. $e em janeire o desamprego havia sido de 7,5%, em fevergiro atingiu 8,2%, maior nivel em quase
sete anes. Arenda média também foi afetada pelo atual cendrig, com recue de 1,5% em feversiro sobre janeira, atinginde RS 2.227,5 rezis. Na
comparagdo com o mesme més de 2015, a queds foi da 7,5%, num cendrio de inflagdo aita e juros elevados, 13 a populagie desscupada

registrou alkta de 7,2% contra jansiro e forte aumento de 383 sobre tm ane antes, chegande a 2815 mithSes de pessoas & procure de uma
posicde.

Aboa noticia vale do IPCA-15, considerado a prévia da inflaifo oficial mensal, que registrou forte desacalerag3o em margo ao fechar com
variagie de 0,43%, resultado que chega a ser 9,99 ponte percentual abaixe da taxa de 1,42% de faversire. De scordo com o IBGE, este & o
menor resultade para os meses de margo, desde o3 0,25% registrados em margo de 2012. A queda de pregos entre fevereirc e marco foi
prati@mente ganeralizada com retragdo am sete des neve grupos de produtos, 3 excegioe de Artigos de Residéncia {crescimento de 0,86%
para 0,88%) & Vastuario {de §,145% para 0,4454).

Comentario Focus

O relatdrio de mercado Focus revelado hoje mostra que os analistas continuam ndo acreditando em uma nova alta dos juros, ou corte dos
mesmaos, no decorrer de 2016. O mercado firancaire manteve sus estimativa para 2 taxa Selic em 13,25% a0 ano. 3 para o fachamento de

2017, = estimativa pam 3 taxa da jurcs permanecau inakerada, pala quarta semana consecutive, em 12,503 ac ano - o que pressupbe queda
dos jurcs no ano quse vent.

£m relagdo & inflagdo, a expectativa do mercado para o (PCA de 2016 caju da 7,435 para 7,31%. Foi o terceiro recuc seguido do indiczdor. Um
més atras, as projeges indicavam que o IPCA fecharia o anc em 7,57%. Apesar da queda, zinda permansce acima do teto de 6,5% do sistema
demetas e bem distasis do abjetivo central sle 4,5% fixado para st zno.
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A melhora na previsdo de inflacie do mertado financeiro para
£5te ano acontecey na mesma semana em qua fol divulgado o
{PCA-15 de margo, que, segundo o Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica {|BSE}, somouw(,43 -contra 1,42% no més
anterior. Com isso, o [ndice deverd manter a trajetdria de quad:
pelo segundo més consecutive.

Para 2017, a estimativa do mercado financeire para a inflagio Wi g m@é%#o-ﬁagﬁqﬁ&fum :
permaneceu estavel em 6% — exatamente no teto do regime de v : ;
metas para o periodo, @ também longe da mets central de 4,5%
estabelecida para o préxime anc pele Consalho Monetdrio

. Macional [CMN}.

ELIC = Fira o Pedado (Y5} o

Para o FIB de 2815, o mercade financeire pastou s praver uma
contragdo de 3,665% na semana passads, Contrs uma retmciode
3,60% uztimads na semana anterior. Foi 2 décima piors seguida
deindicador. ’

A RELE L

Recentemente, o IBGE informov que © PIB brasileire teve um tombo de 3,8% em 2015 - o major em 25 ancs. 5e a pravisde de um nove
"encelhimente” se confirmar em 2016, serd 8 primeim vez que ¢ pais registra dois anos seguidos de contmiio na economia — a série histérza
ofitial, do IBGE, tem inicio em 1948,

Para o comportamento do PIB em 2017, o5 economistas das instituigfies financeims baixarmm a previsio de alta de G44% para(,358%. OPIB és

soma de tedos os bens e servigos feitos emterritdrie brasileir, indepandentementa da nacionalidade de quemos produz, e 5erve para mediro
comportsmento da ecenemia brasileira,

Perspectiva

A agenda politica deve manter o protagonisme e fazer pregs sobre os ativos negociados no mercade da cspitais.

2z olhies do mercado estario velisdos 3 decisSo do PMDB em deixarcunic e governe, O diretdrie nacional do partide s& retine na terga-feirg
{29} pars decidir sobre a permandncia oundo na base slisda do governe. Nos bastidores, peemedebistss favordvais e contrarios ag rompiments
tentam smpliar apoio em snticulacdes de bastidores. O presidente de pactidy, Michel Temer, cancelos uma viagem gue faris a Portugal, 2
pedids deliderangas do partida, para comandsr 85 conversas, Até agora, 14 diretdrios estadusis defendem o rom pimento, entre eles o dirstéric
do Rio de Janeire que anuncicu na semana passada que vai votar pelo afastamento. Abancada do PMPB do Rio & 3 maior do partido na Chmara,
com 12 deputados.

Com odesembarque do PMDE do governe, sumentam as chances do impaschment acontecer. Mas, n=e politica tudo pode acontecer, & n3o estd
dez@riado outro desfeche. Caso haja ume divisde muite equilibrada dentre do partido, £ possivel gue uma rupture definitive seja gdiady até
que se consiga um censonso dentro do partide.

A gperacio lava-jato promets nZe dar tréguas, & & repercussio da lista de politicos qua recebaram dinheire da Odebrecht ainds dard o que
falar. A divulgacdo de divarsos nomes da situagHo e da oposigHo entre o possiveis recaptores de propina sumentam ¢ imbroglio politico e
colocam mais pressdo sobre o governo, na madida em que uma possivel detaco pramiada dos executives da tempanhis, incdvindo o presidents
Marcelo Odebrechy, traz maior poderdestrutivo.

Na agenda semanal macroeconbmica, destague para a divulgsgSo do resultado consolidade das contas piblicas de faversiro. Os dados davem
mostrar uma piora da situsgdo fiscal. Apés oz RS 27,9 bilhBes de superdvit registradosam janaire, 3 expectativa é que haja um déficit.

La fora serd conhecido os PMI's da China pam indistriz e serviges. Os nimeros dirSo sz a economia de maier pais asidtico mantém ov ndo o
ritmo de arrefecimento.

Ma sextafeira (D1}, sara divulgade o Relatdrio de Emprego dos EUA. Tide como principal indicader observade pelo Fed antes de subiros juros, a
expectativa do mercado & de que foram criadas 200 mil vagss em margo. A taxs de desemprego deve se mantar nos stuais 4,95, bem como o3
ganhos porhora trabalhada deve registrar novos avangos.

//15 Meste contexto, mantemos nossa recomendacio de expor a carteira de renda fixa para os vértices de médio prazo {IMA-B 5 = IDKA 1IPCA 24)

em no maximo 40%, Os demais recursas devem ser divretionados para os vértices mals curtos, para ativos indexados aoc CD{ ou IRF-M 1 que
mesmo que tenham rendimento menor que a inflagio, como ocorreu em janeiro, constituem afternativas mais defensivas em um cendrio de
juras de mercado crescentes.

Nas estratégias que envolvam essencialmente a expos‘rggd 2 risoo de crédito {FIDC e ¥l Crédito Privado, por exemple), ohservamos que 2
ascassez de Jinhas de crédite para a produgdo e consume gerou tma abertura de spread {prémio de risco} nas operagbes, gue resultam em
oportunidades interessantes para investimentos. Com & devida cautels, e respeitsdos o5 fimites das politicas de investimentos,
recomendamos avaliar investimentos nestes segmeantos.

Na renda varidvel, recomendamos uma exposic3o de no myixime 209 pars o segmenta, j@ incluidas alocagBes em fundos imobilidrios - Flis e
fundos em participag§o - FIP's, dado a falta de percepgio de melhora nos fundamentos econdmicos gue justifique elevar ainda mais o risco da
carteira.



FEVEREIRO / 2016

INTERNACIONAL

De acordo com o “World Trade Monitor”, publicagdo sobre Politica Econdmica do governo holandés, divulgada
no final de fevereiro, o comércio mundial teve, em 2015, o seu pior ano desde a crise financeira de 2008, Em ddlares, o
valor dos bens transacionados internacionalmente caiu 13,8% em relagdo a 2014. Boa parte da queda deveu-se a
desaceleracdo da economia chinesa e de outros paises emergentes, inclusive o Brasil. E a maioria dos indicadores j&
divulgados neste ano, sugere que o crescimento do comércio global continuard a ser fraco.
Mesmo assim, o Fundo Monetério Internacional — FMI, ainda cré que o crescimento da economia global estd preservado,
embora os riscos tenham aumentado bastante. A volatilidade dos mercados financeiros com as incertezas sobre a China,
com a ameaca de deflagio na Europa e no Japo e com os baixos precos das commodities, continuam a preocupar. A
queda nas bolsas de valores mundiais no inicio de 2016 refletiu tais preocupactes. Cabe também destacar que, enquanto
em 2014, as economias emergentes registraram o ingresso liquido de capitais de USS$ 125 bilhBes, em 2015 sofreram
retiradas liquidas de USS 200 bilhtes em beneficio, principalmente, da economia norte-americana.

EUROPA

Foi divulgado pela Eurostat,-agéncia de estatisticas da Unido Europeia, que a economia da zona do euro cresceu
efetivamente 1,6% em 2015, ante o avanco de 0,9% em 2014. Os investimentos em equipamentos e constructes foram os
principais indutores da evolugio do PIB nos Gltimos meses do ano. A Alemanha, maior economia do bloco cresceu 1,3%, a
Franca 1,4%, a Itdlia 1% e a Espanha 3,5%.

Foi também divulgado, que a inflagio na zona do euro estd esfriando mais do que o esperado. Em fevereiro, o indice de
precos do consumidor caiu 0,2%, o que deverd levar o Banco Central Europeu — BCE a flexibilizar ainda mais a sua politica
monetaria, em reunido no infcio de margo.

Fora da zona do euro, a economia da Gri-Bretanha, conforme anunciou a agéncia nacional de estatisticas, avangou 2,2%
em 2015 gracas & resiliéncia dos gastos das familias. Membro da Unido Europeia, o pais se prepara para o referendo em
junho, que devera decidir a sua permanéncia no bloco econdmico. Para o primeiro-ministro, David Cameron, a saida da
Gri-Bretanha da Unido Europeia podera ameagar a seguranga nacional e a economia.

13 em relagfo 4 Russia, cujas receitas de petrdleo e gas respondem por cerca de metade da arrecadacéo do pals, a queda
nos precos tem aumentado significativamente o déficit orcamentdrio. A agéncia de classificagdo de risco, Moody's colocou
a nota Bal do pais em revis8o para rebaixamento, dependendo de uma andlise dos dltimos dois meses das politicas do

governo. Das trés principais agéncias, sé a Fitch mantém o grau de investimento, embora em um Unico patamar acima do
minimo necessario.

EUA

A economia americana mostrou maior fdr"éa no quarto trimestre de 2015, do que o antes avaliado e cresceu 1%,
de acordo com a revisdo feita pelo Departamento de Comércio dos Estados Unidos. A dltima revisio serd divulgada em 25
de margo. Portanto, o crescimento do PIB no ano de 2015 foi de 2,4%. Tiveram a maior contribuigdo para o resultado, o
consumo pessoal, que responde por guase 70% do PIB, os investimentos privados internos e os gastos do governo federal.
Ja a criacio de vagas de trabalho, que em janeiro havia recuado em relacdo a dezembro, voltou a crescer em fevereiro.
Foram abertos 242 mil novos postos de trabalho, bem acima das expectativas dos economistas que era de 190 mil. Por
sua vez, a taxa de desemprego, gue em janeiro havia recuado para 4,9%, permaneceu no mesmo patamar.



Por outro lado, o indice de pregos ao consumidor que havia sido de 0,7% em dezembro, em base anual, deu um salto em
janeiro e subiu para 1,3%, também em base anual. Excluindo-se a alimentagdo e energia, o indice subiu 1,7%, a maior alta
desde julho de 2014. Foram dados que aproxima o banco central americano - o FED - de nova alta dos juros em margo.

ASIA

Foco das maiores preocupagdes dos mercados financeiros internacionais, a China, segundo o seu governo, nio
estd caminhando para uma desaceleracio brusca da sua economia e ndo esté arrastando a economia mundial nesse
sentido. Ao contrério, é a instabilidade na economia global que representa risco para o crescimento do pais. De acordo
com o XIll Plano Quinquenal 2016-2020, divulgado perante a Assembieia Nacional Popular, logo no inicio de margo, o
governo espera um crescimento do PIB entre 6,5% e 7% em 2016 e que ele atinja USS 13,8 trilhSes em 2020, sendo que
ele se situou em USS$ 10,3 trilhdes no final do ano passade.

O fato é que a mudanga do medelo exportador, para o focado na ampliagdo do mercado interno estd apoiada no excesso
da capacidade produtiva chinesa, que o mercado internacional ndo estd conseguindo absorver. Em consequéncia, o
governo planeja a demissdo de 5 a 6 milhdes de trabalhadores de empresas estatais nos préximos dois a trés anos, como
parte do esforgo de reduzir a capacidade excedente, bem como reduzir a poluigiio ambiental, gue tem demandado
elevados gastos do governo.

Em fevereiro, as exportagfes chinesas tiveram a maior queda em sete anos, apesar das desvalorizagdes do iuane e ficaram
25,4% abaixo daquelas realizadas um ano antes. J as importacdes se contrairam 13,8% no mesmo periodo, tendo
registrado a décima sexta contracfo seguida. Assim o saldo da balanga comercial, de USS 32,6 bilhSes, caiu 46,2% em
relagdo a 2015. Foi pior do que os analistas projetavam.

MERCADOS DE RENDA FIXA E RENDA VARIAVEL

Para os mercados financeiros mundiais, as turbuléncias provocadas pela China, a queda do petrdieo abaixo de
USS 30 e a apreciagdo das moedas internacionais frente ao délar provocaram volatilidade ainda mais forte e acentuaram a
aversdo ao risco por parte dos investidores. Quando isso acontece, cresce a demanda por titulos soberanos {emitidos
pelos governos} dos paises mais desenvolvidos, como os EUA, Alemanha e Japdo, por exemplo.
A exacerbagdo desse movimento levou a que, pela primeira vez na histéria, um titulo emitido pelo governo de um pais
membro do G-7, no caso o do Japdo, fosse oferecido ao mercado com rendimento negative. Também pratica juros
negativos, nos depdsitos que recebem das institui¢Bes financeiras, o Banco Central Europeu — BCE, assim como os bancos
centrais da Suiga, Suécia e da Dinamarca. Segundoe o banco J.P. Morgan, ha atualmente cerca de USS 6 trilhdes em titulos
publicos com juros negativos, montante que dobrou em dois meses.
Todo esse movimento foi contrario ac realizado pelo FED em dezembro, que aumentou a taxa de juros, indicando que
havia chegado ao fim a era do dinheiro barato. Essa nova onda de politica monetdria expansionista, gue visou dar suporte
as economias ainda fragilizadas, pode prorrogar essa fase. Para o Banco de Compensaces Internacionais — BIS, as taxas
de juros negativas t&m o risco de causar prejuizo, quanto maior for o tempo e a profundidade com que os bancos centrais
da Europa e do Jap3o se arriscarem nessa politica monetdria n3o ortodoxa. E dificil prever como individuos e instituicses
financeiras irdio se comportar, se as taxas continuarem caindo abaixo de zerc ou permanecerem negativas por um longo
periodo. )
Nesse contexto, os titulos de 10 anos emitidos pelo governo americano, por exemplo, que rendiam 1,95% a.a. no final de
janeiro, passaram a render 1,80% a.a. no final de fevereiro.
Ja para as bolsas, a tendéncia continuou desfavoravel. Enquanto a americana (S&P 500) recuou 0,41%, a alem3 3,09%, a
chinesa {SSE Composite) 1,81% e a do Jap&o 8,51%.
Para os pregos do petréleo houve alguma recuperagdo para a faixa de US$ 34 o barril.



NACIONAL
ATIVIDADE, EMPREGO E RENDA

‘ De acordo com o IBGE, a economia brasileira encolheu 3,8% em 2015, em relagdo a 2014. Foi o pior resultado
““desde 1990, quando Collor de Melle assumiu a presidéncia do pais e decretou o confisco da poupanca. Em valores
correntes o PIB do ano passado foi de RS 5,9 trilhdes. O PIB per capita foi de RS 28.876, com queda de 4,6% em relagdo ao
ano anterior,

Pelo lado da oferta, enquanto a agropecudria cresceu 1,8%, a industria encolheu 6,2% e os servigos 2,7%, sendo que o
comércio caiu 8,9%%. Pelo lado do consumo, o das familias caiu 4%, o do governo 1% e os investimentos 14,1%, sendo
que em 2014, ja haviam encolhido 4,5%.

Segundo o Banco Central, a queda do PIB em 2015, calculada através do IBC-Br, foi de 4,08%.

Para o Banco Credit Suisse, a economia brasileira corre o risco de mergulhar em um periodo de trés anos seguidos de
contragio, fato inédito desde 1901, inicio da apuragdo da série histérica.

J4 para o economista do Banco Goldman Sachs, “dada a sua excepcional profundidade, largura e comprimento, a
contracdo ciclica em curso do PIB do Brasil estd adquirindo algumas caracteristicas de uma depressdo econdmica clara
{definida como uma recess3o longa durando oito ou mais trimestres, que leva a uma queda acumulada do PIB de 10% ou
mais)”.

Em relacio ao emprego, o IBGE informou que, através da Pesquisa Mensal de Emprego — PME, foi apurada em janeiro
uma taxa de desemprego de 7,6%, sendo que em dezembro, a taxa tinha sido de 6,9%. Foi a taxa mais alta para o més de
janeiro desde 2009, quando chegou a 8,2%. A populagdo desocupada se aproximou de dois milhdes de pessoas, 8,4%
acima da de dezembro. Também en: janeiro, 99,7 mil vagas de empregos formais foram fechadas, de acordo com o
Ministério do Trabalho.

J4 a renda média do trabalhador foi de RS 2.242,90, com queda de 1,3% em relagio a dezembro e de 7,4% em relacdo ao
ano anterior.

SETOR PUBLICO

O setor publico consolidado (governo central mais regionais mais estatais) registrou superdvit primdrio de RS
27,9 bilhes em faneiro, frente a um superdvit de RS 21,1 bilhdes no mesmo perfodo em 2014. Em doze meses o resultado
primério foi deficitario em RS 104,4 bilhdes (1,75% do PiB). As despesas com juros foram de R$ 52,1 bilhBes no més
(8,46% do P1B), sendo que em doze meses totalizaram RS 540 bilhes (9,06% do PIB). Ja o déficit nominal, que inclui o
resultado com os juros, foi de RS 28,3 bilhdes, em janeiro e acumulou RS 644,4 bithdes
(10,82% do PIB) em doze meses. O déficit nominal do més foi financiado mediante expanséo de R$ 70,2 bilh&es na divida
mobiliaria.
A divida bruta do governo geral {governo federal mais INSS mais governos regionais) alcangou RS 3,99 trithGes (67% do
PIB), elevando-se em 0,8 p.p em relagdo ao més anterior. E importante mencionar que o resultado primério de janeiro foi
influenciado pela arrecadacio atipica de RS 11 bilhes, por conta do leil3o de hidrelétricas em novembro,
Ainda em janeiro, j& descontada a inflagdo, a arrecadagio do governo federal com impostos caiu 6,7%, somando R$ 129,4
bilhdes. .
No final de fevereiro, o governo anunciou um corte dé R$ 23,4 bilhdes no Orcamento de 2016, através de
contingenciamento, dada a possibilidade de que a meta fiscal de 2016 nfo seja atingida. Para se prevenir, o governo ja
enviou ao Congresso projeto de lei que permite a redugio da meta de superdvit primdrio de R$ 30,5 bithdes para um
déficit que podera alcangar RS 60,2 hilhdes em 2016.
Dada a situacdo das contas plblicas, a agéncia de classificagdio de risco Moody's foi a terceira a tirar do Brasil o grau de
investimento, sendo que o rebaixamento foi de dois degraus de uma sé vez. Também a agéncia Standard & Poors cortou a
nota do pais em mais um degrau.



INFLACAO

O IPCA fechou o més de fevereiro com uma variagdo de 0,90%, um pouco abaixo das previsbes e apresentando
desaceleracdo em relacdo a janeiro, quando subiu 1,27%. Em doze meses, os precos apresentaram alta de 10,36%. O
indice de difusdo da inflagdo, divulgado pelo Valor Econémico permaneceu muito alto e foi de 77,2%.

Os maiores aumentos de pregos foram. 0s da educagdo e os dos alimentos.
Ja o INPC, subiu 0,95% em fevereirg, enguanto a alta deja-neiro havia sido de 1,51% e acumulou um avango de 2,47% no
ano e de 11,08% em doze meses,

JUROS

Em reunido realizada logo ne inicio de mar¢o, o Comité de Politica Monetdria do Banco Central — COPOM decidiu
manter inalterada a taxa Selic, em 14,25% a.a. Novamente, dois diretores foram favordveis a um aumento de 0,5 p.p.

CAMBIO E SETOR EXTERNO

A taxa de cambio dolar x real, denominada P-Tax 800 encerrou o més de fevereiro cotada a RS 3,9796, com uma
desvalorizacdo de 1,56% no més, mas acumulando uma valorizagio de 1,92% no ano e de 38,27% em doze meses.
A Balanga Comercial, por sua vez, teve em fevereiro um superavit de USS 3,04 bilhdes. As exportages cresceram 4,8% em
relagdo ao mesmo més de 2015, ac passo que as importagdes recuaram 34,6%. No acumulado do primeiro bimestre do
ano, a Balanca Comercial registrou um superavit de US$ 3,96 bithes.
Novamente em relagdo ao més de janeiro, as transagdes correntes, apresentaram um déficit de USS 4,8 bilhdes,
acumulando em doze meses, déficit de USS 51,6 bilh&es.
Os Investimentos Estrangeiros Diretos — [ED apresentaram um ingresso liguido de USS 5,5 bilhdes, enguanto os em agdes
uma reducio liquida de USS$ 4milhdes e 0 em renda fixa de USS 2,3 bilhdes.
As reservas internacionais terminaram o més em US$ 369,8 bilh&es e a divida externa bruta em US55 332,1 bithdes.
J4 o fluxo cambial, saldo da entrada e saida de moeda estrangeira do pais, fechou o més de fevereiro negative em US$
9,29 bilhdes. Até o dia 4 de margo, o fluxo cambial ficou negativo em USS 6,8 bilhBes, comparado a um saldo positivo de
USS 5,1 bith&es no mesmo perfodo de 2015.

RENDA FIXA

Com a perspectiva de manutencao da taxa Selic, dos subindices Anbima, que referenciam os fundos compostos
por titulos plblicos, disponiveis para os RPPS, o melhor desempenho no més acabou sendo o do IMA-B 5+, com avanco de
2,75%, seguido do IDkA 20A (IPCA) com 2,58% e do IMA-B Total com 2,26%. No ano o melhor desempenho acumulado até
fevereiro foi do IRF-M 14 com alta de 5,79%, seguido do IDkA 2A (IPCA) com 5% e do IMA-B 5 com 4,55%.

RENDA VARIAVEL
Para o Ibovespa, foi um més de reversdo. Depois de ter atingido patamares muito baixos, o indice terminou o
més com uma valorizagéio de 5,91%, embora no ano a queda acumulada seja de 1,28% e em doze meses de 17,04%.



PERSPECTIVAS

MERCADO INTERNACIONAL

Se por um lado, ao longo do més de fevereiro o mercado financeire internacional ficou um pouco menos tenso
em relacdo A economia chinesa, por outro, a mudanga na politica monetaria de alguns paises, com a adoggo da taxa de
juros negativa, como no Japo, trouxe varios questionamentos sobre a saude da economia mundial. E esperada a adogdo
de estimulos adicionais pelo Banco Central Europeu, mas a grande duvida repousa na deciséio que o banco central
americane devers tomar em relacdc s taxas de juros locais, em sua reuniio em meados do més de margo. Os ditimos
dados da economia americana refor;am a perspectiva de alta da taxa basica e juros. Entretanto, como reagiréo os
membros do FED ao considerar o cendrio internacional na decisdo que deverdo tomar? A evolugdo dos mercados
financeiros disso dependera.

Em relagdo as bolsas de valores é natural esperar certa recuperagdo, na medida em que politicas monetdrias frouxas
estimulam o investimento em a¢Bes.

MERCADO NACIONAL

Em relago ao mercado financeiro local, nos permitimos adentrar no més de margo, por conta de trés eventos
que causaram fortes impactos tanto no mercado de renda fixa, quanto no mercado de varidvel. A possibilidade de ser
homologada a delagiio premiada do Senador Delcidio Amaral, a condugdio do ex-presidente Lula para prestar depoimento
no ambito da Operagdo Lava Jato e a divulgaciio do IPCA de fevereiro abaixo da expectativa do mercado.

Por conta dos dois primeiros eventos, houve forte queda do délar e das taxas de juros praticadas no mercado, além de
significativa alta das agdes. Para o mercado, a abrevia¢do do governo da atual presidente e da permanéncia no poder do
partido que lhe d& a maior sustentaciio e é responsavel pela atual politica econémica, criaria, com o fim da crise de
governabilidade, condicBes para a retomada do crescimento a partir da possibilidade de recuperagdo da confianga dos
agentes econdmicos em investir e consumir.

E por conta do Gitimo evento, houve nova redug¢do nas taxas de juros de mercado, na medida em que economistas de
algumas instituicBes financeiras passaram a vislumbrar a possibilidade de afrouxamento da politica monetéria ac longo
deste ano, ja que a inflagio, por conta da atividade econdmica fraca e dada a possibilidade de menores ajustes dos precos
administrados, tenderia a caminhar para a meta do Banco Central.

Entendemos que os movimentos observados tanto no mercado de renda fixa, quanto no de renda variavel, decorreram
meramente do impulso dos investidores em geral em assumir posi¢des apenas em decorréncia de expectativas, que via de
regra produz resultados efémeros. Como empresa de consultoria, em que temos que aconselhar tendo em vista a sadde
patrimonial dos nossos clientes, por um lado, sem abandonar a necessidade do encontro e supera¢do da meta atuarial,
por outro lado, precisamos nos ater acima de tudo aos fundamentos macroecondmicos. E esses continuam em processo
de deterioracdo, sobretudo do lado fiscal. Mantido o quadro politico atual, é prematuro imaginarmos que a divulgacdo do
indice de inflagdo ligeiramente abaixo das expectativas enfraquece a adogdo de uma politica monetaria restritiva,
principalmente por ser a (inica arma que esta sendo efetivamente utilizada no combate a inflagdo.

Assim, para a renda fixa, recomendamos uma exposigio da carteira para os vértices de médio prazo (IMA-B 5 e IDKA IPCA
2A) em no maximo 40%. Neste momento, continuamos na recomendaciio de se ficar fora de estratégias com exposicio
para os vértices mais longos (IMA-B, IMA-B 5+, IDKA IPCA 20A e 30A). Os demais recursos devem ser direcionados para os
vértices mais curtos, para ativos indexados ao CDI ou IRF-M 1, que mesmo gue tenham rendimento menor que a inflacéo,
COMo ocorreu em janeiro.

Nas estratégias que envolvam essencialmente a exposicio ao risco de crédito (FIDC e FI Crédito Privado, por exemplo),
observamos que a escassez de linhas de crédito para a produgiio e consumo gerou uma abertura de spread {prémio de
risco) nas operagdes que resultam em oportunidades interessantes para investimentos. Com a devida cautela, e
respeitados os limites das politicas de investimentos, recormendamos avaliar investimentos nestes segmentos.



Na renda variavel, recomendamos uma exposigdo de no maximo 20% para o segmento, j incluidas alocacBes em fundos
imobilidrios - Flls e fundos em participac&o —FIPs. Embora ndo haja melhora nos fundamentos econdmicos que justifique
elevar ainda mais o risco da carteira e mesmo com as altas recentes, o investimento em acBes deve ser avaliado com
maior atengdo, na medida em que existe a possibilidade de importantes ganhos quando as apostas mais otimistas
puderem se materializar. Disso tem se aproveitade o investidor estrangeiro, em detrimento do investidor institucional
local. Uma estratégia gue contemple o investimento gradative e continuo, feito tanto nos movimentos de alta guanto de
baixa, aproveitando-se as janelas de oportunidades que se apresentem, e visando a obtengdo de resultade no longo
prazo, ndo deve ser desprezadaf



