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Relatorio da Carteira de Investimentos SETEMBRO

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 1,18%
Banrisul 27,39%
Banco do Brasil 18,19%

Caixa Economica Federal _ #5,63%

MHFT Investimentos 0,31%

Oliveira Trust I 2,73%

Rio Bravo 0,22%

Somma 1,71%
Fundos de Renda Fixa 89,85% Fundos Multimercado 2,70%
Vindi 263% M Fundos de Participagdes 1,06% M Fundos de Renda Variavel 3,44%
' M Fundos Imobiliarios 2,95% Contas Correntes 0,00%
HISTORICO DE RENTABILIDADE ‘
| COMPARATIVO | NO MES | NO ANO | EM 252 DIAS UTEIS |
| FAPSBENTO | 0,87% | 10,70% | 14,20% |
CcDI 0,64% 8,05% 11,67%
IMA Geral 1,33% 11,68% 14,92%
Meta Atuarial - INPC + 6 % 0,47% 5,76% 7,78%
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

Nos Estados Unidos, o destaque de setembro foi 0 anuncio por parte do Federal Reserve, Banco Central americano,
de que reduzira os reinvestimentos dos titulos que possui a partir de outubro. Inicialmente, a reducado sera da ordem
de US$ 10 bilhdes por més, que gradualmente sera elevada até US$ 50 bilhdes por més, até o ultimo trimestre de
2018. A medida é extremamente cuidadosa, de maneira que ndo deve trazer choques aos mercados financeiros. Na
reunido de setembro, o Fed manteve a taxa basica de juros no intervalo entre 1% e 1,25% e seus membros seguiram
esperando que haveria, no total, 3 aumentos de 25 bps nos juros nos Estados Unidos neste ano - por enquanto, s
houve dois. Assim, houve uma surpresa para nos e parte do mercado, uma vez que acreditdvamos que nao haveria
um novo aumento de juro este ano, e agora essa elevacao parece bastante provavel. Ainda em setembro, Trump
seguiu falando a respeito de seu programa de estimulo fiscal, mas ainda ha algumas ddvidas no mercado a respeito
de sua capacidade de aplicagdo deste programa.

Na Zona do Euro, o Banco Central Europeu reduziu suas proje¢des de inflagcdo para os préximos anos e elevou o
crescimento em 2017 (de 1,9% para 2,2%). A grande expectativa do mercado é pelo anuncio do processo de reducdo
de suas compras mensais de ativos - atualmente, as compras estdo programadas para durar até dezembro deste
ano, no montante de 60 bilhdes de euros por més. Assim, em outubro o mercado aguarda que o BCE sinalize como
vai fazer esta reducao de compras.

A China seguiu com bons resultados em setembro, ainda ajudando a tranquilizar o mercado. Para outubro, a ex-
pectativa é de que uma nova medida de aumento de liquidez seja colocada pelo pais - provavelmente reduzindo os
percentuais de depdsito compulsério. Isso eleva a capacidade de financiamento pelos bancos e tende a melhorar o
ritmo de crescimento do pais.

No Brasil, setembro foi um més em que o0 consenso sobre a recuperacdo da economia se consolidou! Uma série
de dados positivos referentes ao segundo trimestre e ao més de julho ajudaram a confirmar a percep¢ao do mer-
cado de que o pais saiu da recessdo, ainda que a melhora econdmica ocorra de maneira lenta e gradual. O grande
destaque foi o PIB do segundo trimestre, cujo crescimento foi de 0,2%, enquanto a expectativa era de 0,1%. Na aber-
tura de dados, o consumo surpreendeu e registrou 1,4% de crescimento, primeira alta no trimestre desde o final de
2014. O indicador do desemprego também surpreendeu o mercado, com a taxa recuando de 12,8% para 12,6% em
agosto.

O conjunto de dados positivos elevou as proje¢Bes de crescimento do produto por boa parte do mercado. No fi-
nal de agosto, o PIB projetado para 2017 era de 0,39% e de 2018 era de 2%. As projecdes cresceram para 0,70% e
2,38%, respectivamente, motivadas pelo resultado surpreendente do PIB. Assim, cada vez mais é claro que a reto-
mada da economia tem como primeiro fator de sustentacdo o consumo e que em alguns trimestres os investimentos
devem se retomar.

Também em setembro, o Banco Central divulgou o Relatério Trimestral de Inflagcdo, que mostrou um cendrio muito
benigno para a inflacdo! Nas projecdes que consideram os juros e cambio projetados pelo mercado, a inflagdo es-
perada para o final de 2018 era de 4,1% e de 2019 de 3,9%. Este cenario imputa a Selic caindo a 7% e o ddlar se
apreciando até a taxa de R$ 3,30. Ja no cenario que considera o juro de mercado (Selic caindo a 7%) e o cambio
estavel (délar em R$ 3,10), a inflacdo projetada para cada periodo fica em 4,3% e 4,2% respectivamente.

Como nossa projecdo para o preco do ddlar é bastante inferior a projecdo de mercado, consideramos que a esti-
mativa feita no Relatdrio Trimestral de Inflacao utilizando o cambio estavel é a mais préxima da realidade. Além
disso, os indicadores de inflagdo de setembro indicam claramente que a inflacdo no més ficara abaixo de 0,1%. Desta
maneira, acreditamos agora que ha condi¢8es de a Selic cair abaixo de 7%. Assim, na reunido do Copom de outubro a
Selic deve ser cortada de 8,25% para 7,5%, em dezembro de 7,5% para 7% e, por fim, em fevereiro de 2018 a Selic caira
para 6,5%, permanecendo neste nivel até o final de 2018. No inicio de 2019 deve haver um novo ciclo de aumento de
juros, que levara a Selic a até 9%.

Proje¢des 2017 | 2018

PIB (% de crescimento): 0,7 | 2,7
IPCA (%): 3,0 | 4,2

Meta Taxa Selic: 7,0 | 6,5
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Renda Fixa

Continuamos acreditando em um cenario construtivo para o Brasil, vide a melhora dos indicadores da economia que
vém melhorando na margem. Apesar disso, devido as incertezas da agenda politico-fiscal, algumas corre¢des podem
ocorrer no meio do caminho. A segunda denuncia contra o Presidente Temer trouxe alguma tensdo aos mercados,
junto com a decepgdo de que a Reforma da Previdéncia ndo deve ser votada em 2017. O cenario internacional ficou
estremecido com as declara¢des do Presidente dos EUA, Trump, que foram encaradas pela Coreia do Norte como
uma declara¢do de guerra. Mesmo com as tensdes pontuais, 0 sentimento de otimismo predominou.

Apesar do cenario favoravel, o real ndo se apreciou frente ao dolar. A moeda americana subiu 0,66% no més, co-
tada a R$ 3,168.

Ao longo do més de setembro, a curva de juros continuou com a tendéncia de baixa, Jan21 caindo de 9,15% para
8,80% no periodo. Reforcada pelo discurso do Copom que indicou queda para as proximas reunides apesar de sina-
lizar redugdo do ritmo. O mercado ja passa a trabalhar com uma queda de 75 bps para a reunido de outubro e mais
uma de 50 bps para o final do ano. Acreditamos que ha grande possibilidade de haver mais uma queda de juros na
primeira reunido de 2018 levando a Selic para baixo de 7%. Estamos aproveitando os movimentos de realizacdo do
mercado para voltar a aplicar nos vértices de 2019 até 2021, os mais liquidos da curva. A curva de juros reais continua
com todos os vértices abaixo de 5%.

Renda Variavel

Liquidez mundial amplia rally no Brasil.

Comecando pelo cenario internacional, no més de setembro, observamos a continuidade de um movimento pau-
tado pela melhora econémica (PIB) e a baixa pressao inflacionaria nos EUA e Europa. Consideramos esta situagao
temporaria, mas também nao podemos negar que ela esta sendo benéfica para muitos mercados inclusive o brasi-
leiro.

No Brasil a inflacdo surpreendendo para baixo contribui de maneira direta e indireta para a Bolsa; uma vez que
tornam os investimentos atrelados ao CDI menos atrativos e também contribui para a diminuicdo da alavancagem
das empresas, que tem nesse momento uma boa oportunidade para realinhar sob taxas menores, suas dividas em
CDl.

Desta forma o Ibovespa subiu no més em torno de 5%, chegando na cotacdo maxima em 7%, renovando maxima
histérica pela primeira vez apés a maxima de abril de 2008 em 73516 pontos; porém perdeu for¢a devido a transicdo
de expectativa da situac¢do politica entre, a euforia dos investidores ap6s a perda de for¢a do PGR Rodrigo Janot com
a controversa delacdo dos irmdos Batista, contra a volta para a realidade com o foco voltando para a continuidade
das reformas fiscais do pais.
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