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Relatorio da Carteira de Investimentos JULHO

Os recursos do FAPSBENTO s&o aplicados respeitando os principios de seguranca, legalidade, liquidez e eficiéncia.

A diretoria do Instituto, assessorada pela SMI Consultoria de Investimentos, vem buscando estratégias para que as necessidades atuariais
do Instituto sejam alcancadas de acordo com os prazos estabelecidos. Neste més a carteira de investimentos esta distribuida da seguinte

forma:

Distribuicao da Carteira por Instituicdo Financeira ‘ ‘ Distribuicdo da Carteira por Segmento

Banco do Brasil

Banrisul

BlackRock

BRS
CEF 4419% ~

NSG Capital

Oliveira Trust

Rio Bravo
Somma
Fundos de Renda Fixa 74,55% Fundos Multimercado 3,72%
vinci M Fundos de Participagdes 1,77% M Fundos de Renda Variavel 16,65%
M Fundos Imobiliarios 3,29% Contas Correntes 0,02%

HISTORICO DE RENTABILIDADE ‘

‘ COMPARATIVO ‘ ‘ NO MEs ‘ ‘ NO ANO ‘ ‘ EM 252 DIAS UTEIS
FAPSBENTO \ \ -0,40% \ \ 6.77% \ \ 12,02%
CDI 1,18% 7,16% 12,02%
IMA Geral 0,51% 7,03% 11,13%
Meta Atuarial - INPC + 6 % 1,07% 11,10% 16,30%
Carteira x Indicadores em 2015 ‘ ‘ Evolucdo do Patrim6nio (em R$ Milhoes)
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Andlise de Desempenho: A carteira do FAPSBENTO tem como principal objetivo superar a Meta Atuarial.
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COMENTARIOS DO MES

Analise Macroecondmica

Ao longo do més de julho, a Presidente do Federal Reserve (Banco Central americano) Janet Yellen declarou diversas
vezes que os juros serdo elevados neste ano. Apesar de continuarmos acreditando que o liftoff (elevacdo dos juros)
deveria ocorrer s6 em 2016, ndo podemos ignorar uma sinalizacdo tao clara e tdo direta feita pela Presidente do
Banco Central mais importante do mundo. Como os salarios de 14 seguem crescendo a taxas inferiores ao periodo
pré-crise (atualmente valorizam em torno de 2% ao ano, e até 2009 cresciam entre 3% e 4%) e a inflacdo segue muito
baixa (o indice de inflagdo acompanhado pelo BC americano esta em 0,3%, enquanto o indice oficial de inflagao esta
em 0,1%), acreditamos que o liftoff deva ocorrer na reuniao do FOMC de dezembro deste ano, e nao na de setembro,
como aposta a maior parte do mercado.

O comunicado do FOMC divulgado no final do més de julho mostrou que o Comité esta bastante otimista com a
atividade americana, embora mostre certa preocupag¢ao sobre os impactos da apreciacdo do délar na balanca co-
mercial americana - como o délar se fortaleceu em relacao as demais moedas do mundo, os paises compram menos
produtos americanos. Com relacdo a inflagcdo estar bastante baixa, os membros do FOMC mantiveram a visao de que
se trata de uma situagao passageira, causada pela queda de precos das commodities, sendo que os precos devem se
elevar no decorrer dos proximos meses.

Na Zona do Euro, a situacdo da Grécia ainda nao foi solucionada. Na carta mensal do ultimo més, citamos a fala
de um dos membros do Banco Central Europeu, Ewald Nowotny, para ilustrar a tolerancia que acabou se formando
sobre o calote grego. A diretora do FMI, Christine Lagarde, deu diversas declara¢des no sentido de estimular os cre-
dores a conceder um desconto a divida grega. Na pratica, os credores estardo aceitando tomar um calote de um
montante conhecido, em vez de correrem o risco de um calote de proporc¢des desconhecidas.

Por fim, na China, continuamos acreditando que ha riscos relevantes em seu sistema financeiro nao oficial que ainda
ndo vieram a tona. O governo chinés certamente estara disposto a agir caso um evento nao antecipado ocorra. No
entanto, um acontecimento deste porte deve trazer dificuldade adicional a recupera¢do da economia global.

A situagdo econdmica brasileira segue cada vez mais complicada. Temos mais dificuldade de antever uma melhora
da economia do pais. Infelizmente, passamos a esperar que uma retomada efetiva da economia s6 aconteca a partir
de 2019. Hoje acreditamos em uma retracdo da atividade de 2,2% neste ano, seguida de uma nova retracao de 0,6%
em 2016.

A reduc¢do da meta de superavit primario deste ano pelo governo foi, de longe, o assunto mais importante e 0 mais
relevante para a piora da perspectiva brasileira. Embora os ministros da Fazenda e do Planejamento tenham dei-
xado claro que ndo estdao menos comprometidos com a reduc¢ao dos gastos do governo e com a trajetoria da relagao
divida-PIB, a noticia ndo deixou de ser muito ruim. A nova meta de superavit é de 0,15% do PIB (equivalente a R$ 8
bilhdes) e, em nossa visdo, ndo sera atingida.

Na semana seguinte a redu¢do da meta de superavit primario, a Standard & Poor’s colocou a nota de rating da
economia brasileira em perspectiva negativa. O Brasil ja possuia a hota mais baixa possivel dentro da classificacao
de grau de investimento, de forma que a perda de grau se tornou o cenario mais provavel. Desta forma, acreditamos
que a S&P rebaixara o Brasil a grau especulativo no primeiro trimestre de 2016.

Além da piora econdmica, a piora da situagdo politica também foi bastante latente ao longo do més. Especula¢des
sobre o impeachment de Dilma sao cada vez mais frequentes nos jornais e uma nova manifestacdo popular contra
0 governo e o PT estd marcada para o dia 16/08. Nos primeiros dias do més de agosto, o DataFolha apontou que
a rejeicdo de Dilma chegou ao pior nivel de um presidente eleito desde a redemocratiza¢do - pior, inclusive, que as
estatisticas de Collor.

Na politica monetaria, o Copom elevou a meta da Taxa Selic para 14,25% a.a, em linha com o que era esperado
pela SOMMA Investimentos. O Comunicado da reunido sugeriu disposicao do Comité em manter a Selic inalterada
neste valor por um longo periodo, mas a ata detalhou que o Comité esta acompanhando a situac¢ao fiscal e a taxa de
cambio. Se ambas as variaveis piorarem, deveremos ter novos aumentos da taxa basica de juros.
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COMENTARIOS DO MES

Renda Fixa

Em julho, vimos o cenario de deteriora¢do do Brasil se confirmar em varias frentes. O crescimento econdmico que se
esperava para 2016, ja ficou para 14 de 2018. O enfraquecimento do governo, batendo recordes de rejeicdo e isolando
a presidente. A jogada de toalha do ajuste fiscal com a reducdo da meta para pifios 0,15%. A ameaca de perda do grau
de investimento e o Bacen afirmando a permanéncia da taxa de juros em patamar elevado por mais tempo. Como se
tudo isso ndo fosse suficiente, ainda temos que lidar com a ddvida em relagdo ao inicio do aumentos da taxa de juros
dos EUA. Todos esses fatores pressionam as taxas de juros e o délar para cima. A elevacdo da moeda americana fica
mais intensa ainda devido ao ajuste que os fundos de pensdo estrangeiros, que ndo podem ter exposicdo a paises
sem grau de investimento, estao fazendo em suas carteiras, encerrando suas posi¢des no nosso mercado.

No Brasil, as curvas de juros de longo prazo fecharam em alta, com o movimento se intensificando na ultima se-
mana do més. Os juros de curto prazo (FUT DI1 F16, vencimento janeiro/2016), abriram o més a 14,24%, chegaram a
14,31% e fecharam em 14,19% a.a., um movimento lateral ja precificado pela alta de 50 pontos base. O movimento
dos juros de longo prazo (FUT DI1 F21, vencimento janeiro/2021) foi mais volatil. Abriram o més em 12,68%, chega-
ram na maxima de 13,43% e fecharam em 12,77% a.a., encerrando uma alta de 0,71%. Alguns vértices mais longos
apresentaram altas mais fortes, como o FUT DI1 F24, que encerrou o més subindo 2,55%. Nesse ambiente, o IMA-
B fechou com uma queda de 0,73% e o IRF-M com alta de 1,23%. O CDI apresentou varia¢do de 1,18% no més de julho.

O forte movimento do ddlar se deveu aos fatores ja mencionado acima. O mau humor do cenario interno esta
pesando bastante, sendo que a moeda americana fechou o més com alta de 9,39%, abrindo o0 més em R$ 3,1026 e
fechando em R$ 3,394. As das taxas de juros de longo prazo dos titulos americanos apresentaram queda de 7,35%
no més, apos ter subido 10,92% em junho. Os juros de 10 anos fecharam o més de maio em 2,35% e junho em 2,18%
a.a. Essa queda é atribuida a aversao ao risco desencadeada pelo cenario conturbado do sistema financeiro chinés.
O ddlar ainda pode sofrer pressao de alta, caso o cenario interno continue nebuloso.

Renda Variavel

A partir da segunda quinzena més de julho, ficou latente o agravamento da crise politica. O rompimento formal
do presidente da Camara dos Deputados, Eduardo Cunha (PMDB), associado ao anuncio da redug¢do da meta fiscal
agravada por interesses politicos adversos, além da revisdo negativa do rating soberano por parte da S&P foram
fatos que se fizeram o Ibovespa recuar 8% no momento mais delicado do més. Com a alta volatilidade, parte dos
investidores, talvez contabilizando a Bolsa em ddlar, identificaram 0 momento como uma oportunidade de entrada,
sendo que houve relativa melhora do Ibovespa ao final do més.
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