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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 ‘ ‘ Distribuicao da Carteira por Segmento

Banrisul 27,59%
Banco do Brasil 18,85%

BRS 0,57%

Caixa Economica Federal _ 70%

NSG Capital 0,36%

Oliveira Trust I 3,07%

Rio Bravo Investimentos 0,26%
Somma 1,86%
Fundos de Renda Fixa 88,47% Fundos Multimercado 2,18%
Vinci 274% M Fundos de Participagdes 1,12% M Fundos de Renda Variavel 4,89%
' M Fundos Imobiliarios 3,34% Contas Correntes 0,00%
HISTORICO DE RENTABILIDADE ‘
| COMPARATIVO | NO MES | NO ANO | EM 252 DIAS UTEIS

FAPSBENTO | 1,29% | 20,63% | 22,57%

CcDI 1,05% 11,58% 14,13%

IMA Geral 0,90% 18,76% 21,29%

Meta Atuarial - INPC + 6 % 0,66% 11,62% 15,04%

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

Nos Estados Unidos, os dados divulgados em outubro mostraram que desacelerou o ritmo de cria¢do de vagas do
pais, apesar do aumento da atividade econémica no terceiro trimestre do ano. Estes resultados ndo foram uma sur-
presa e ja eram esperados pelo mercado. No entanto, no ultimo dia do més, o resultado do PCE (deflator do PIB
americano e indice de inflagdo utilizado pelo FOMC) revelou alta de 1% para 1,2% no acumulado em 12 meses. Este
percentual de variacdo aproximou-se muito da projecdo realizada pelos membros do FOMC em setembro, de inflacdo
de 1,3% ao final deste ano. Apesar de o indice ainda tender a ficar abaixo da meta do Fed (2%), entendemos que os
membros do Comité de Politica Monetaria ja se darao por satisfeitos com este nivel de inflagdo e, por consequéncia,
devem elevar a taxa bdsica de juros da economia americana na ultima reunido do ano, em dezembro. Para 2017,
a tendéncia de gradualismo e cautela na conducdo da politica monetaria permanecera, com o Fed elevando o juro
apenas mais uma vez. Logo no inicio de novembro serdo realizadas as elei¢cdes presidenciais nos Estados Unidos, que
muito provavelmente terdo Hillary Clinton como vencedora. Se Trump for eleito, no entanto, é provavel que o FOMC
mantenha o juro inalterado e Janet Yellen renuncie a presidéncia do Banco Central americano.

Outubro foi um més sem grandes surpresas na Europa e na Asia. Os indicadores do PIB da Europa e da China
mostraram alinhamento com as expectativas. O PIB da China cresceu 6,7% no terceiro trimestre do ano, em linha
com a projecdo de mercado. A Zona do Euro teve uma elevacdo de 1,6% do indice, também de acordo com as pre-
visdes. O destaque ficou por conta do Reino Unido, cujo crescimento foi de 2,3%, acima da estimativa do mercado
de 2,1%. A mensagem que fica € de que o curto prazo nestas regides ainda nao deve trazer grandes sustos, mas as
duvidas para o médio prazo permanecem.

Em outubro, a PEC do teto de gastos comecou a avangar no Congresso! A Camara aprovou a proposta na Comis-
sdo Especial e no Plenario em primeiro e segundo turnos, com ampla margem de votos. Agora a PEC precisa ser
aprovada no Senado, primeiramente na Comissdo de Constitui¢dao e Justica, para entao seguir ao Plenario - onde
precisa passar por dois turnos de votacdo, com 60% dos senadores a favor. Renan Calheiros (PMDB-AL) promete que
tal proposta termine sua tramitacdo no Senado até o final deste ano, antes do recesso.

A outra reforma fundamental para a economia do pais é a da Previdéncia. O Governo deve envia-la ao Congresso
apenas depois da aprovacao da PEC do teto de gastos, evitando se desgastar junto a popula¢do. A proposta final
ainda ndo é conhecida, mas Temer fez uma sinaliza¢ao importante: devera igualar as regras de aposentadoria para
os celetistas e os servidores publicos federais. No entanto, ainda ndo se manifestou de maneira mais clara sobre a
previdéncia dos militares.

A perspectiva de uma politica fiscal mais austera ja impactou sobre a politica monetaria. O Comité de Politica Mo-
netaria do Banco Central decidiu cortar a taxa basica de juro em sua reuniao de outubro, levando a Selic de 14,25%
para 14% ao ano. Sua comunicacdo mostrou relativa satisfacdo com a reducdo das expectativas de inflacdo e, princi-
palmente, com a velocidade do andamento da PEC do teto de gastos. Para que os juros possam cair de forma mais
intensa, isto é, em 0,50 p.p., o Comité quer ver a inflagdo de servicos cedendo e a citada PEC avancando ainda mais.
Nosso cenario-base prevé que a partir de agora os cortes da Selic serdo de 0,50 p.p., ocorrendo nas préximas sete
reunides, levando a Selica 10,50% ao ano. Entretanto, se o IPCA de outubro e o IPCA-15 de novembro mostrarem uma
perspectiva inflacionaria menos favoravel, o corte da Selic na préxima reunido deve ser de apenas 0,25 p.p. Mesmo
nesse cenario, acreditamos que o ciclo deve se estender até que a Selic fique entre 10% e 11%.

Apesar de estarmos extremamente otimistas com as perspectivas para o pais, devemos frisar que a principal fonte
de riscos para nossas estimativas atuais é a possibilidade de que opera¢des contra a corrup¢do aproximem-se de
politicos ligados ao Palacio do Planalto. E claro que a busca pelo fim da corrupcdo é algo fundamental para um pais.
No entanto, ha algum risco de as operag¢des acabarem por atrapalhar o andamento politico de reformas urgentes,
necessarias e fundamentais para a retomada do crescimento do pais no curto prazo. Por fim, vale também ressaltar
que as reformas em questdo sdo necessarias, mas ndo suficientes para o desenvolvimento econdmico a médio prazo.

Renda Fixa

O més de outubro comegou mostrando um ambiente de menor aversao a risco. A expectativa de um acordo para
controle da producdo do petréleo pela OPEP motivou o avanco do preco da commodity ao longo do més, animando
os mercados globais. Outro ponto que movimentou positivamente o mercado de renda fixa foi a aprovacao da PEC
do teto de gastos na Camara dos Deputados. Por outro lado, a Ultima semana de outubro foi marcada por um clima
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mais adverso. O tdo esperado acordo da OPEP ndo saiu, fazendo ceder o pre¢o do petréleo. Além disso, o avango de
Donald Trump nas pesquisas eleitorais para elei¢do presidencial dos EUA trouxe tensao extra aos mercados.

A curva de juros teve mais um més de consideravel volatilidade, causada inicialmente pela decisao do COPOM (que
decepcionou grande parcela do mercado que esperava um corte mais agressivo na SELIC) e, em sequéncia, pelas re-
acdes a pesquisas e novos fatos relevantes da disputa presidencial americana. A curva encerrou o0 més com uma leve
abertura na sua ponta mais longa, refletindo uma maior cautela com as elei¢Ges norte-americanas e a continuidade
das incertezas em relacdo as medidas de ajuste fiscal locais.

A entrada de recursos via repatriacao pressionou a moeda americana para baixo, fechando o més com 2% de queda.
Até o dia 25, a moeda caia quase 4%. A recuperac¢do se deu na Ultima semana do més, por conta do ambiente mais
tenso e da proximidade do fim o fluxo de recursos oriundos da repatriacdo, fechando a R$ 3,1811.

Renda Variavel

O més de outubro foi marcado por um forte movimento de alta nos ativos de renda variavel, fazendo o Ibovespa subir
11,23% e o délar recuar 1,94%. A percepcgao do risco-Brasil segue trazendo pouco impacto, pois por mais que tenha-
mos um ambiente de crise politica interna com muitos desgastes, as reformas fundamentais avancam e avalizam o
governo perante o investidor. A evolu¢do da PEC do teto de gastos na Camara foi determinante para a performance
da Bolsa, pois evidencia o carater austero das estratégias do Governo no equilibrio das contas.

Além disso, o inicio do periodo de repatriacdo de recursos sediados no exterior favoreceu a apreciacao do real,
por meio do forte fluxo financeiro e do movimento da Bolsa. A politica monetaria também comecou a dar sua contri-
buicdo na reducdo dos juros, uma vez que para as empresas, juro alto é custo de capital. Os indicadores de atividade
ainda engatinham, mas vale lembrar que o atual mercado é comprador de expectativa, sendo que esta s6 vem me-
lhorando nos ultimos trés meses.

No ambito externo, a migracao da expectativa da alta de juros de outubro para dezembro também contribuiu para o
nosso mercado, pois 0 “smart money” do investidor estrangeiro recebeu mais uma janela de 60 dias para permanecer
no pais. Além disso, percebemos que o fluxo de capital estrangeiro na Bovespa voltou a aumentar em outubro. Nos
EUA, tivemos momentos de maior estresse na reta final da campanha presidencial. Ainda que Hillary esteja a frente,
Donald Trump ganha espaco, e isso fez com que o S&P500 cedesse 1,94% no més.
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