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Relatorio da Carteira de Investimentos JANEIRO

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
Austro Capital 1,01%
Banrisul 27,51%
Banco do Brasil 18,68%

Caixa Economica Federal _ 476%

NSG Capital Asset Management 0,34%

Oliveira Trust I 3,18%

Rio Bravo Investimentos 0,25%
Somma 1,79%
Fundos de Renda Fixa 89,40% Fundos Multimercado 2,59%
Vinci 247% M Fundos de Participagdes 1,06% M Fundos de Renda Variavel 3,52%
' M Fundos Imobiliarios 3,43% Contas Correntes 0,00%
HISTORICO DE RENTABILIDADE ‘
COMPARATIVO | NO MES | NO ANO | EM 252 DIAS UTEIS
| FAPSBENTO | 1,55% | 1,55% | 23,70% |
CcDI 1,09% 1,09% 13,98%
IMA Geral 1,80% 1,80% 20,20%
Meta Atuarial - INPC + 6 % 0,91% 0,91% 11,65%
Carteira x Indicadores em 2017 ‘ ‘ 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

Em janeiro, todo o mercado ficou em compasso de espera pela posse de Donald Trump e suas primeiras medidas.
Sem meias palavras, o novo presidente americano comecou anunciando protecionismo comercial e indicando que
deve haver grande piora das rela¢des diplomaticas dos Estados Unidos com os demais paises. Trump prometeu
renegociar o Nafta (acordo de livre comércio entre paises da América do Norte) e decidiu deixar de fazer parte da
Parceira Transpacifico (TPP em inglés), que, na pratica, ainda ndo tinha comecado a vigorar. A postura do presidente
em relacdo a outros paises e seus chefes de estado tem sido duramente criticada, por ser conflituosa e contrariar
preceitos basicos de diplomacia. O protecionismo comercial e a politica fiscal prometidos por Trump ndo sao estra-
tégias saudaveis de busca pelo crescimento econdémico. Quanto a politica fiscal, efetivamente, os primeiros sinais
de Trump foram bastante modestos. Os dados da economia divulgados mostraram forte atividade, o que reforca a
perspectiva de trés altas de juros ao longo deste ano (junho, setembro e dezembro).

Na Area do Euro, a politica monetaria foi mantida, com juros e programa de compra de ativos inalterados. O pre-
sidente do Banco Central Europeu ainda ndo sinalizou mudancas em seu programa de estimulo monetario, pois
afirmou que o grau atual é “apropriado”.

Na China, o resultado do PIB do ultimo trimestre de 2016 ficou um pouco acima do esperado, em 6,8% (o0 mer-
cado esperava 6,7%). No ano, o resultado ficou em 6,7%, bastante préximo ao que o governo havia anunciado para o
periodo. O cenario para a China permanece nebuloso, pois, por um lado, os dados mostram uma economia relativa-
mente estavel, mas por outro, todo o mercado entende que os dados chineses sdo pouco confidveis.

O recesso do Congresso tornou janeiro um més mais tranquilo, em que foi possivel observar os principais resul-
tados advindos da mudanca de equipe econdmica e da melhora de articulacdo politica por parte do governo. Os
indicadores de inflagdo dos ultimos meses cederam para muito abaixo do esperado até pelos analistas mais otimis-
tas. A inflacdo ndo apenas caiu com forca, como os indicadores relativos a sua composicdo mostraram uma melhora
significativa em sua tendéncia. A inflacdo surpreendentemente mais baixa foi consequéncia da politica monetaria
austera e corretamente implementada pelo Banco Central (liderado por llan Goldfajn), além de algum impacto posi-
tivo decorrente da aprovagdo da PEC do teto de gastos. No grafico ao lado, é possivel ver a surpresa inflacionaria dos
ultimos quatro meses de 2016. Estes indicadores fizeram com que revisassemos nossa projec¢do de inflagao de 2017
de 5% para 4,5%, em linha com a meta estabelecida para este ano - vale notar que o Brasil ndo tem a inflagdo de um
ano no centro da meta desde 2007.

A reducdo da inflacdo, aliada a indicadores ruins de atividade econdmica, fizeram com que o Comité de Politica Mo-
netaria decidisse reduzir a meta da taxa Selic de maneira bem mais intensa do que nds e a maior parte do mercado
esperava: o juro foi cortado de 13,75% para 13% - provavelmente, esta foi a primeira excelente noticia econdmica
dada pelo governo Temer a populagdo em geral. A sinalizacdo realizada por llan é de que os juros devem continuar
caindo rapidamente. Esperamos que a Selic seja reduzida a 9% ao final de 2017. A queda dos juros e a melhora da
confianga (que voltou a crescer em janeiro) serdao os principais vetores de retomada do crescimento em 2017. Neste
contexto, revisamos para baixo nossa projecdo de crescimento do PIB deste ano, de 4% para 2,5%, devido a piora da
expectativa dos indicadores referentes ao final de 2016.

Os proximos passos que precisam ser dados tendem a ocorrer em um ambiente de maior confianca. A polémica
e indispensavel Reforma da Previdéncia deve ser aprovada entre julho e agosto deste ano. Por mais que a maior
parte da populacdo nao aceite, a realizagdo desta reforma é um passo duro, mas que precisa ser dado. A sua ndo
realizacdo traria como consequéncia uma economia mais fragilizada, além de um forte aumento da carga tributaria,
dos juros e da inflacao.

O principal risco em nosso cenario continua sendo as consequéncias da Operag¢do Lava Jato. Sem duvida, o com-
bate a corrupgao é muito importante para o pais, mas a possibilidade de nomes importantes do governo Temer
serem pegos pela operacao é um fator que pode atrapalhar a aprovagao da Reforma da Previdéncia.

Renda Fixa

As atitudes do Trump vem causando apreensao nos mercados e desconforto nas relagdes com governos de grandes
economias, como o britanico e o alemao. Como poderia se esperar, Trump vem cumprindo o prometido, saindo da
Parceria Transpacifico (TPP), reafirmando a constru¢do do muro na fronteira com o México e revisando alguns termos
no Nafta (conforme detalhado anteriormente). No Brasil, o Banco Central cortou os juros em 75 pontos percentuais,
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quando a maioria do mercado apostava em um corte de 50 pontos. A mao mais forte do Bacen se baseou em um
cenario desinflacionario intenso, na expectativa de lenta recuperacdo da economia e no aumento do desemprego.

Com a surpresa causada pela decisdo do Copom, a curva de juros teve um movimento intenso de fechamento que
se prolongou até o fim més. A curva se manteve mesmo com o maior grau de tensao causado pelas incertezas nos
EUA e pelo contelido, ainda desconhecido, da delagdo dos executivos da Odebrecht. As declara¢des do Banco Central
sobre a continuidade do ciclo de afrouxamento monetario, as expectativas de inflagdo cada vez mais ancoradas e a
possibilidade de redu¢do da meta do IPCA para os proximos anos foram os eventos que sustentaram esse movimento
da curva, que ndo parece ter sido afetado pelo pessimismo de parte do mercado.

As atitudes de Trump se refletiram no enfraquecimento do doélar. Além disso, o corte nos juros colaborou para a
queda da moeda americana. Como consequéncia, o doélar fechou janeiro com queda de 4,05%, cotado a R$ 3,127.

Renda Variavel

O ano de 2017 comegou bem para os ativos de risco de forma geral, tanto aqui no Brasil quanto no exterior. Em
principio, sobressairam-se os mercados emergentes (devido a boa valorizagdo das commaodities), subindo 5,89% em
média, enquanto os desenvolvidos valorizaram 2,33%. A Europa e os Estados Unidos evidenciam cada vez mais
melhoras em suas atividades econémicas, o que alivia momentaneamente os riscos implicitos a posse de Donald
Trump. No Brasil, o recesso parlamentar, o rali das commodities e a trajetéria de queda da inflacdo e dos juros
favoreceram os movimentos dos mercados acionarios, garantindo uma alta de 6,67% ao Ibovespa. Ainda que riscos
como a delacdo premiada dos executivos da Odebrecht e a continuidade das medidas de austeridade fiscal estejam
latentes, prevalece o bom direcionamento da equipe econdmica em relagdo aos rumos da atividade econdmica (que
se fortalece para o médio prazo).
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