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Relatorio da Carteira de Investimentos OUTUBRO

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 43,98% g

NSG Capital

Oliveira Trust

Rio Bravo
Somma
Fundos de Renda Fixa 75,35% Fundos Multimercado 4,37%
Vinci M Fundos de Participagdes 1,76% M Fundos de Renda Variavel 15,17%
M Fundos Imobiliarios 3,36% Contas Correntes 0,00%
HISTORICO DE RENTABILIDADE ‘
| COMPARATIVO | NO MES | NO ANO | EM 252 DIAS UTEIS |
| FAPSBENTO | 1,90% | 5,61% | 8,42% |
CDI 1,11% 10,76% 12,85%
IMA Geral 1,60% 7,10% 8,46%
Meta Atuarial - INPC + 6 % 1,26% 14,45% 16,98%
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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

O Comité de Politica Monetaria do Banco Central americano efetivamente manteve sua taxa de juros estavel na reu-
nidao de outubro, em linha com o que esperava todo o mercado. Nesta reunidao, nao houve a divulgacao de projecbes
dos membros do FOMC, nem entrevista coletiva da Presidente do Fed (ocorrem em uma a cada duas reunides). Todo
o foco ficou sobre o comunicado do FOMC, que trouxe uma surpresa: citou explicitamente a reunido de dezembro
como uma possibilidade para aumentar a taxa de juros, afirmando que a eleva¢do nesta data dependeria do “pro-
gresso - realizado e esperado - na direcao de seus objetivos de maximo emprego e inflagdo de 2% ao ano”. Os
resultados do mercado de trabalho divulgados no inicio de novembro vieram muito melhores que o esperado, o que
colocou dezembro como o centro das apostas de eleva¢do de juro. De fato, antes desta divulgacdo estadvamos con-
siderando que o aumento poderia ficar para 2016. No entanto, dados tdo positivos ndo podem ser ignorados. Por
isso, esperamos que na reunido de meados de dezembro a taxa basica de juros americana sera elevada. Vale mais
uma vez lembrar que, em nossa opinido, o BC americano deveria aguardar até 2016.

Na Area do Euro, o més de outubro foi tranquilo. Os dados de emprego melhoraram na margem, mas a inflacdo
na regido permanece muito baixa. Além disso, em seus discursos, o Presidente do Banco Central Europeu, Mario
Draghi, sinalizou algumas vezes, de maneira bem clara que poderia aprofundar seu programa de relaxamento mo-
netario. Assim, acreditamos que na reunido do BCE de dezembro, Draghi anuncie que deve estender o programa por
mais seis meses além de setembro de 2016 (atual data para a finalizacdo deste programa).

Na China, o Partido Comunista se reuniu nos ultimos dias do més para definir a meta de crescimento do pais para
0 quinquénio de 2016 a 2020. Apds a reunido, inicialmente o Partido declarou que s6 anunciaria a meta em 2016.
Apesar disso, seu Primeiro Ministro a anunciou: 6,5% de crescimento ao ano, em linha com o esperado por nés e por
praticamente todo o mercado. O crescimento a esta taxa seria suficiente para dobrar a renda per capita no periodo,
mas, em nossa visao, ndo deve ser cumprida a partir de 2017, quando muito provavelmente o governo chinés preci-
sara revé-la.

Na carta do ultimo més, listamos algumas medidas estruturantes necessarias para que o pais tivesse condi¢des
de realizar um ajuste fiscal duradouro e, assim, pudesse voltar a crescer de maneira sustentavel com a inflagdo sob
controle. Tais medidas, altamente impopulares, ainda parecem bastante distantes de serem realizadas. Como con-
sequéncia, fomos obrigados, mais uma vez, a revisar para baixo nossas expectativas para a economia brasileira.
Agora esperamos uma retra¢ao de 3,3% do PIB neste ano, seguida por uma nova retracao de 2,5% em 2016 e por
um ano de estabilidade (crescimento zero) em 2017. Ainflagdo de 2015 deve chegar a 10%, mantendo-se elevada em
2016, para quando esperamos 7%. Para os anos seguintes, projetamos 6% de inflagdo de 2017 em diante. Estamos
passando pela pior recessao da histéria do pais, que deve se estender até, ao menos, 2021.

A situacdo é muito grave, mas ndo parece ser suficiente para compadecer o setor politico. O Unico fator positivo
que podemos apontar é que esta crise é bastante diferente das demais pelas quais o pais passou: hoje qualquer
economista minimamente bem formado, informado e bem intencionado entende o que precisa ser feito. As outras
crises brasileiras eram marcadas por uma completa duvida sobre o que precisaria ser feito para solucionar a situagao
do pais.

Os passos mais importantes sdo, em primeiro lugar, o corte de gastos do governo até se alcancar um superavit
de 3% do PIB - incluindo-se neste ponto a reforma da previdéncia, a revisdo da concessao de beneficios sociais e a
revisao de direitos de servidores. Neste meio tempo, deve ser necessario um periodo de aumento de tributos. Em
segundo lugar, o controle da inflacdo de maneira rigida e sem artificialismos, como congelamento de precos e inter-
vencOes diarias na taxa de cambio. Depois, prosseguir com a agenda do crescimento com trés pontos essenciais:
a realizacdo de acordos comerciais com outros paises, concessdes de ativos publicos e uma reforma tributaria que
evite a guerra fiscal entre os estados.

O Ministro da Fazenda Joaquim Levy conhece este caminho e vem se empenhando de maneira ardua para reali-
zar tais mudancas. E necessario deixa-lo fazer seu trabalho.
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Renda Fixa

Outubro foi um més em que o cenario politico-econdmico mundial e nacional apresentou mais do mesmo, como
pode ser evidenciado no texto anterior. No Brasil, a reforma ministerial deu certo f6lego ao governo, mas 0s nossos
problemas estdo muito longe de serem resolvidos. Pelo simples fato de ndo termos nenhum fator significativo de
aumento de risco, 0 més mostrou uma “calmaria” nos mercados.

No Brasil, as curvas de juros de curto e de longo prazos tiveram comportamentos diferentes. Os juros de curto
prazo (FUT DI1 F17, vencimento janeiro/2017) cairam -0,83%, o vértice abriu o més a 15,60% a.a. e fechou em 15,47%
a.a. O Presidente do Banco Central reafirmou que as taxas de mercado nao servirao de referéncia para politica mo-
netaria, e o mercado entendeu que a pressao de alta ndo faria preco para o Bacen. Dado o horizonte ainda nebuloso
do Brasil, 0 movimento de aversdo ao risco continuou pressionando os vencimentos de longo prazo (FUT DI1 F21,
vencimento janeiro/2021, por exemplo). O vértice abriu o més em 15,6% e fechou em 15,95%, com alta de 2,24%. O
movimento mais lateral dos juros colaborou para um més positivos dos indicadores de renda fixa. O IMA-B fechou
com uma alta de 2,58% e o IRF-M com alta de 0,92%. O CDI apresentou varia¢ao de 1,108% no més de outubro.

A moeda americana devolveu parte dos ganhos do més anterior, fechando com queda de 2,87%, mas ainda subindo
45,3% no ano. Os principais fatores que colaboraram para esse comportamento da moeda foram as intervencdes
do Bacen no mercado de cambio e o0 ndo aumento das taxas de juros dos Estados Unidos na reunido de outubro. A
moeda americana abriu 0 més em R$ 3,9729 e fechou em R$ 3,8589.

O que temos de certo no ambiente internacional € um menor ritmo de crescimento das maiores economias do
mundo. Ja no Brasil, a indefini¢cdo da politica fiscal ainda parece um cancer em estado avancado, que pode chegar
ao seu estado terminal quando a nossa rela¢do divida/PIB bater a casa dos 70% (gatilho para mais rebaixamento da
nossa classificacdo de risco). Até 13, é mais volatilidade na veia. Aguenta coragao!

Renda Variavel

Percebemos uma mudanca em relacdo aos meses anteriores, no que diz respeito ao contexto de renda variavel.
A medida que as empresas comecaram a apresentar seus resultados, ficou nitido que o cendrio deste trimestre
sera pautado pela busca de reducdo da inadimpléncia, cortes de custos para compensar a diminui¢do das margens,
adequacdo das dividas e alavancagem. Ou seja, estara melhor quem se proteger melhor. Na Bovespa, o resultado
do final do més ndo descreve efetivamente o seu decurso. O indice chegou a subir 8,60%, motivado pelo fluxo de
compra dos estrangeiros. Porém, o otimismo da primeira quinzena foi praticamente anulado no momento que nos
deparamos com as imensas dificuldades do pais em implementar o ajuste fiscal.
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