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Relatorio da Carteira de Investimentos FEVEREIRO

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 ‘ ‘ Distribuicao da Carteira por Segmento

Banco do Brasil

Banrisul

BlackRock

BRS

CEF 44,73% ~

NSG Capital

Oliveira Trust

Rio Bravo
Somma
Fundos de Renda Fixa 77,36% Fundos Multimercado 4,66%
vinci M Fundos de Participagdes 1,50% M Fundos de Renda Variavel 13,29%
M Fundos Imobiliarios 3,16% Contas Correntes 0,03%
HISTORICO DE RENTABILIDADE ‘
| COMPARATIVO | NO MES | NO ANO | EM 252 DIAS UTEIS |
| FAPSBENTO | 2,40% | 2,63% | 8,06% |
CDI 1,00% 2,07% 13,68%
IMA Geral 1,69% 3,74% 11,55%
Meta Atuarial - INPC + 6 % 1,44% 3,46% 17,90%
Carteira x Indicadores em 2016 ‘ ‘ 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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Analise Macroecondmica

Em fevereiro, a percepcdo de que os principais bancos centrais do mundo proverdo mais liquidez aos mercados
trouxe um periodo de relativa tranquilidade, com reflexos positivos também sobre o Brasil.

Na maior economia do mundo (os Estados Unidos), a ata da reunido do FOMC mostrou, como esperado, um peso
maior sobre os resultados de inflagdo nas decises do Comité. Reforcou também o carater “data dependent” das
préximas decisbes - isto &, quanto melhor vierem os dados, mais o BC americano subira o juro. A ata fez com que
0 mercado descartasse as chances de um movimento do Fed na reunido de mar¢o. Nossa opinido continua sendo
de que sé havera mais um aumento do juro na economia americana, mas agora vemos maior probabilidade de esta
elevacdo ocorrer apenas no segundo semestre do ano.

Na Zona do Euro, os indicadores antecedentes mostraram a regido em desaceleracdo, mas ainda em crescimento.
A taxa de desemprego caiu a 10,3%, menor nivel desde setembro de 2011 (seu pico foi 12,1% em marco de 2013).
A trajetéria do desemprego indica que a politica fiscal austera realizada pelos paises da regido a partir de 2012 efe-
tivamente trouxe os resultados positivos esperados. Sera muito grande o contraste entre o resultado desta politica
econdmica bem sucedida e a que foi implementada no Brasil nos ultimos anos - sendo muito provavel que a Zona
do Euro apresente uma taxa de desemprego inferior a brasileira ao final de 2016.

Na China, o aumento de liquidez também foi o principal assunto do més. O Banco Popular da China (PBoC) de-
cidiu reduzir o percentual dos depdsitos compulsérios de 17,5% para 17%. A moeda chinesa, o Yuan, seguiu se
desvalorizando em fevereiro, ainda que em ritmo menos intenso. No inicio de mar¢o, a Moody's colocou a China
em perspectiva negativa, devido & piora dos resultados fiscais do governo e & desaceleracio da economia do pais. E
muito provavel que ocorra um rebaixamento neste ano, com a nota sendo revista de Aa3 (equivalente a AA-) para A1
(equivalente a A+).

Nao foram poucas as mas noticias para o Brasil em fevereiro. A inflacdo permaneceu resiliente apesar dos indi-
cadores antecedentes sugerirem piora da atividade econdmica; a Standard & Poor’s e a Moody's rebaixaram a nota
de risco do pais e o cenario politico permaneceu incerto. A inflacdo medida pelo IPCA-15 de fevereiro veio muito
acima do esperado pelo mercado e as proje¢des para a inflacdo de 2016, 2017 e 2018 seguiram aumentando, ainda
que em ritmo lento.

A Standard & Poor's e a Moody’s nos rebaixaram. A S&P nos deixou com a nota BB, dois degraus abaixo do grau
de investimento e com perspectiva negativa. Ja a Moody's nos rebaixou duplamente, de Baa3 para Ba2 (que equivale
ao BB da S&P), tirando o grau de investimento e nos deixando com perspectiva negativa. As duas agéncias justifica-
ram as a¢des com base na dificuldade de enxergar uma mudanca na trajetoria futura da divida publica em relacao
ao PIB e, principalmente, em perceber um desenho de agenda politica que trace as reformas que o pais tanto precisa
realizar. Acreditamos que estas duas agéncias, juntamente com a Fitch, devem rebaixar o Brasil novamente até o
final deste ano.

No cenario politico, os primeiros dias de mar¢o mudaram completamente a situacdo. A dela¢do premiada de Delci-
dio Amaral, senador do PT preso preventivamente na Lava Jato, vazou para a imprensa. A dela¢do de Delcidio, ainda
ndo homologada pelo Supremo Tribunal Federal, deixou a situa¢do de Dilma muito delicada, pois mostrou que a
presidente tentou interferir na propria operacdo Lava Jato e que ela sabia dos prejuizos que a Petrobras teria com
a compra da refinaria de Pasadena. Houve ainda outras denuncias contra o ex-presidente Lula. Se o que Delcidio
relatou sobre Dilma for verdade, se o Ministério Publico e a Policia Federal conseguirem comprovar, e se a opinidao
publica pressionar exigindo a saida de Dilma, as chances de ela cair serdo altissimas.

Uma mudanga de governo pode ser um gatilho fundamental para que o pais retome o crescimento. No entanto,
para que esse movimento seja duradouro, é imprescindivel que um possivel novo presidente realize uma série de
medidas impopulares para recuperar as contas do governo. Além de apoio da populacdo, ele precisara de apoio no
Congresso. Por outro lado, parece ser cada vez menor a chance de Dilma permanecer no poder - e ainda menor
a probabilidade de ela conseguir (e querer) realizar as reformas necessarias. Até encontrarmos alguma definicdo
politica, a economia continuara patinando.

Renda Fixa

Em fevereiro, vimos a atuagdo mais expansionista dos bancos centrais europeu e chinés. Na politica brasileira, obser-
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vamos a operacdo Lava Jato se aproximar de figuras importantes ligadas ao PT e, com isso, aumentou - na percepcao
do mercado - a chance de ocorrer um possivel impeachment de Dilma. Esses eventos reduziram a aversao a risco,
fazendo ceder o dolar e a curva de juros.

O mercado de renda fixa foi marcado pela decisdo do Fundo Garantidor de Crédito (FGC) de excluir as pessoas
juridicas da garantia em operacfes de CDB de até R$ 250 mil. Essa medida afeta diretamente os fundos de investi-
mentos que buscavam pulverizar suas alocagdes em CDB em diversos bancos, entre pequenos e médios, sempre no
limite garantido pelo FGC. O estoque ndo sera afetado, mas as operacdes efetuadas a partir do dia 25 de fevereiro ja
entraram na nova regra. Os gestores deverdo ter uma diligéncia ainda maior nas escolhas dos bancos, eliminando,
possivelmente, aqueles considerados mais frageis. Some-se a isso o péssimo cendrio econdmico do pais.

Com relacdo a curva de juros, o fechamento foi mais forte nos vértices curtos do que nos longos, ainda devido a
incerteza quanto ao futuro da economia brasileira e os altos niveis esperados de inflacdo. Na parte curta da curva, o
FUT DI1 F17, com vencimento em janeiro de 2017, abriu o més a 14,52% e fechou em 14,18% ao ano, com 2,34% de
queda. O vértice FUT DI1 F24, com vencimento em janeiro de 2024, abriu o més em 16,17% e fechou em 16,01% ao
ano, queda de 0,99%.

A moeda americana fechou o més com queda de 1,56%, influenciada pelo aumento da liquidez nos mercados globais,
recuperacgdo do pre¢o do petréleo e maior apetite pelos ativos de risco.

Renda Variavel

Em fevereiro, a maior aversao a risco continuou presente no cenario internacional. Em resposta, dois dos principais
bancos centrais (Zona do Euro e Japdo) anunciaram medidas mais agressivas. Na China foram feitos cortes do com-
pulsério. Nos Estados Unidos, o FED se mostra atento ao movimento macroeconémico mundial, tirando o pé do
acelerador no aumento dos juros por 1d. No mercado de commodities, o minério foi destaque de alta enquanto o
petréleo se apresentou mais volatil, ainda patinando sob o impasse de um acordo sobre sua produ¢cdo mundial. No
front doméstico, o Ibovespa terminou o més com forte alta, repercutindo as especula¢des dos desdobramentos da
operacao Lava Jato. Esta melhora pontual, porém, é pouco sustentavel diante da deterioracao fiscal e da falta de forca
politica para aprovagdo de medidas relevantes - que resultem no equilibrio das contas do governo para controle do
aumento do custo pais.
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