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Relatorio da Carteira de Investimentos NOVEMBRO

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 1,38%
Banrisul 27,54%
Banco do Brasil 18,21%
BlackRock 3,26%
Caixa Econdmica Federal 45,08%
MHFT Investimentos 0,30%
Oliveira Trust 3,05%
Rio Bravo 0,20%
Somma 1,70%
Fundos de Renda Fixa 86,66% Fundos Multimercado 2,82%
vinci M Fundos de Participagdes 1,03% M Fundos de Renda Variavel 6,32%
248% M Fundos Imobiliarios 3,17% Contas Correntes 0,00%
HISTORICO DE RENTABILIDADE
| COMPARATIVO | NO MES | NO ANO | EM 252 DIAS UTEIS |
FAPSBENTO | 0,70% | 12,25% | 14,46%
CcDI 0,57% 9,36% 10,65%
IMA Geral 0,00% 11,83% 14,06%
Meta Atuarial - INPC + 6 % 0,67% 7,38% 8,08%
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, a reforma tributaria foi o grande assunto de novembro, dado que logo no inicio do més, o pre-
sidente Donald Trump optou por indicar Jerome Powell para o Federal Reserve, encerrando as especula¢des sobre o
assunto, e que o Fed optou pela manutencdo da taxa de juros basica no intervalo de 1% a 1,25%, conforme também
era amplamente esperado. A reforma tributaria foi discutida ao longo do més no senado americano, que terminou
por aprova-la no primeiro dia de dezembro. Agora, sera necessario realizar uma proposta que junte as duas, para,
posteriormente aprovar nas duas casas. E muito provavel que a reforma aumente o crescimento do pais no curto
prazo, pressionando a inflacdo e levando o Federal Reserve a elevar o juro com mais rapidez. Por enquanto, espe-
ramos trés aumentos de juros ao longo de 2018, p6s o aumento em dezembro deste ano. Desta forma, a Fed fund
(juro basico americano) terminara 2018 no intervalo entre 2% e 2,25%.

Na Area do Euro, o PIB do terceiro trimestre cresceu 0,6% em relacdo ao trimestre anterior, enquanto a inflacdo
manteve-se baixa. A politica monetaria deve se manter no forward guidance atual, com reducdo gradual da liquidez
colocada pelo Banco Central da regido. Quanto a China, as perspectivas permanecem de desaceleracdo gradual, mas
com o crescimento ainda mais préximo de 6,5% do que de 6%.

No Brasil, a espera e a indefinicdo quanto a reforma da previdéncia pressionaram os mercados. No inicio do més
de novembro, a sinalizagdo de que o Planalto realizaria uma reforma ministerial trouxe alguma esperanca de que
a reforma se convertesse em aumento de probabilidade de aprovacao da Reforma da Previdéncia. No entanto, ao
longo do més, a relacdo de Temer com partidos da base ndo melhorou. Assim, houve forte oscilacdo na probabilidade
de aprovacao da reforma da previdéncia.

Nos primeiros dias de dezembro, o governo iniciou uma nova frente pela reforma, que parece ser melhor planejada
(e possui maiores chances de ser aprovada). Como a situagao fiscal do pais é gravissima, mesmo com a aprovagao
da proposta atual, sera necessario reformar a previdéncia novamente nos primeiros anos do préximo governo. A
urgéncia de mudar a previdéncia neste momento consiste em evitar o descumprimento do Teto de Gastos no inicio
de 2019 - e isto tornaria o pais ingovernavel.

Apesar do quadro de volatilidade ligado ao cenario politico, tivemos boas noticias na politica monetaria, na infla-
¢ao e nos dados de atividade.

Na politica monetaria, nos primeiros dias de dezembro, o Copom (Comité de Politica Monetaria) reduziu a taxa de
juros basica da economia, a Selic, para 7%, em linha com o que nés e todo o mercado esperava. A decisao veio acom-
panhada de um comunicado que sinalizou a possibilidade de queda da Selic no inicio de 2018, na primeira reuniao do
Copom, a depender justamente da evolucao da reforma da previdéncia. O comportamento da inflagdo tem sido um
fator fundamental para a reducdo da Selic, uma vez que os indices de precos vém, recorrentemente, surpreendendo
0 mercado para baixo.

O PIB do terceiro trimestre cresceu 0,1% em relacdo ao segundo trimestre do ano, enquanto os resultados dos trimes-
tres anteriores foram revistos para cima (o primeiro do ano de 1% para 1,3% e o segundo de 0,2% para 0,7%). Com
isso, revisamos nossa expectativa de crescimento deste ano de 0,7% para 1,0% e mantivemos a projecdao de 2018 em
3,2%. O crescimento no terceiro trimestre foi puxado pelo comércio, pela industria de transformacao e pelos servicos
relacionados a atividades imobiliarias. Em 2018, estes setores juntamente com a construgdo civil e demais atividades
de servigos, devem ser os principais responsaveis pelo crescimento mais forte.

Proje¢des 2017 | 2018

PIB (% de crescimento): 1,0 | 3,2
IPCA (%): 2,9 | 4.1

Meta Taxa Selic (%): 7,0 | 6,5

Renda Fixa

No més de novembro, tivemos uma continuidade do cenario de outubro. Nos EUA, a maior chance de aprovacgao da
reforma tributaria de Donald Trump levou o mercado a acreditar que o FED poderia acelerar o aumento dos juros
em 2018. Além disso, os dados de inflagdo vieram acima do esperado, reforcando ainda mais a pressao de alta dos
juros. Anomeacdo do Jerome Powel, foi um motivo de tranquilidade, pois sua conduta se aproxima a da Jenet Yellen.
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No cenario local, continua a tensdo em torno da aprovac¢do da Reforma da Previdéncia ainda em 2017, pelo menos,
pela Camara. Risco que diminuiu na margem, em novembro.

Diante disso, o real se apreciou, ligeiramente, frente ao délar. A moeda americana caiu 0,47% no més, cotada a
R$ 3,2616.

Este més foi marcado por um cenario de indefini¢cdo tanto no Brasil quanto no exterior, causando uma volatilidade
além do padrdo para o mercado de juros.

Percebemos uma reducdo expressiva no posicionamento dos estrangeiros nas apostas de pré fixado e os players
locais também reduzindo seus riscos. O mercado ficou tecnicamente mais leve, o que é um fator positivo para quem
continua apostando.

No exterior, as expectativas giraram em torno da reforma tributaria americana e suas possiveis consequéncias para
0 aumento do déficit podendo trazer mais inflagdo e aperto de juros em um futuro préoximo, comprometendo o nivel
elevado de liquidez mundial. No fim das contas, o texto final que devera ser aprovado no més de dezembro, sera uma
versao mais amena. Os investidores, a primeira vista, passaram a ndo ver mais grandes riscos de ruptura imediata,
acalmando os animos em geral. O cenario de juros americanos para 2018, passou de 3 para 4 altas.

Internamente, o mercado esta acompanhando de perto o desenrolar da reforma da previdéncia, que até o fecha-
mento do més apresentava muita indefinicdo. Achamos que a probabilidade de aprovacdo é de 50%, porém, os
riscos se tornaram assimétricos principalmente no mercado de juros. Fechamos o més de novembro com o DIF19
(juros de hoje até final de 2018) embutindo uma queda de 50 bps na reunido do inicio de dezembro/17, uma chance
de 50% de queda de 25 bps em fevereiro (12 reunido do ano de 2018) e 4 altas de 50 bps nas quatro ultimas reunides
de 2018. Entendemos, assim, que o mercado ja precifica uma grande parte do ajuste que vira na eventual ndo aprova-
¢do da reforma. Também fizemos alguns exercicios com diversos cenarios futuros e suas respectivas probabilidades,
apontando que, apesar da volatilidade que podemos enfrentar pela frente, os juros ja embutem altas expressivas no
futuro, o que nos da mais tranquilidade na defesa das posi¢des aplicadas.

Renda Variavel

No més de novembro observamos na Bolsa o aumento da volatilidade motivada pela incerteza, ou até mesmo pela
falta de motivacdo dos parlamentares em resolver o tema da reforma previdenciaria as vésperas das elei¢des de
2018. Prevaleceu no més um cendrio de aversao a risco com lbovespa caindo 3,15% com o investidor estrangeiro
saindo da bolsa brasileira pelo segundo més consecutivo. Por outro lado, o front macro de Selic podendo chegar a
7%, indices de confianca em alta, melhora do mercado de trabalho e melhores projec¢des de PIB para 2018, reforcam
estas quedas como oportunidades aos investidores que vislumbram retorno de longo prazo.

No front internacional bons niumeros das economias de EUA e Europa foram reportados. Nos EUA também agra-
dou a nomeacdo de Jerome Powell a presidéncia do Fed pelo seu perfil dovish na condugao da politica monetaria.
Outro destaque que tivemos foi o avanco da reforma tributadria americana que num dado momento do més trouxe
certa aversao a risco devido ao aumento da divida, mas a médio prazo o efeito na economia sera benéfico.
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