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Relatorio da Carteira de Investimentos DEZEMBRO

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 1,37%
Banrisul 27,28%
Banco do Brasil 17,96%

Caixa Economica Federal _ #2,99%

MHFT Investimentos 0,30%

Oliveira Trust I 2,81%

Rio Bravo 0,21%

Somma 1,50%
Fundos de Renda Fixa 89,90% Fundos Multimercado 2,86%
Vindi 258% M Fundos de Participagdes 1,04% M Fundos de Renda Variavel 3,18%
" M Fundos Imobiliarios 3,02% Contas Correntes 0,00%
HISTORICO DE RENTABILIDADE ‘
| COMPARATIVO | NO MES | NO ANO | EM 252 DIAS UTEIS |
FAPSBENTO | 0,70% | 13,04% | 13,59%
CcDI 0,54% 9,95% 10,12%
IMA Geral 0,88% 12,82% 13,29%
Meta Atuarial - INPC + 6 % 0,75% 8,18% 8,27%
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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Analise Macroecondmica

Na economia americana, em dezembro houve o aumento de juros derradeiro do ano, conforme ja era amplamente
esperado. Além disso, o congresso aprovou o pacote fiscal proposto por Donald Trump. A taxa basica de juros ame-
ricana, assim, esta no intervalo 1,25% a 1,50% a.a. No inicio de fevereiro deste ano, a presidente do Fed, Janet Yellen,
deixara o Banco Central e em seu lugar entrara Jerome Powell, de perfil semelhante. A expectativa unanime do mer-
cado, com a qual concordamos, é de trés aumentos de juros em 2018, de 25 bps cada, colocando o juro ao final do
ano no intervalo de 2% a 2,25% a.a. A reforma tributaria pode trazer consequéncias altistas para a inflagdo americana
no segundo semestre, o que pode aumentar os juros projetados para 0s anos seguintes.

Na Zona do Euro, a politica monetaria se manteve inalterada, enquanto as proje¢des de crescimento e inflagdo do
Banco Central Europeu aumentaram para os préximos anos, corroborando os indicadores antecedentes (PMIs) nos
recordes de mais de 10 anos. O crescimento de 2018 da regido deve ficar entre 2% e 2,5%. Na China, os dados de
atividade seguem indicando o pais em crescimento, com tendéncia de moderagao ao longo dos préximos anos.

Na economia brasileira, em dezembro houve um novo adiamento da aprova¢do da Reforma da Previdéncia. O Se-
nador Romero Juca (PMDB-RR), braco-direito do presidente Michel Temer, antecipou-se a outros aliados ao afirmar
que a reforma ficaria para fevereiro de 2018. Nos primeiros dias apds 0 anuncio, o mercado reagiu negativamente,
mas o bom humor voltou com a noticia de que o ministro da Fazenda, Henrique Meirelles, teria conversado com as
agéncias de rating, pedindo a elas que a decisdo sobre o rating soberano ficasse para depois de fevereiro. O grande
temor era de que as agéncias rebaixassem o rating do Brasil, deixando-nos trés degraus abaixo do grau de investi-
mento. Naturalmente, esta mudanca de rating traria menos impactos para o pais em comparacdo a perda do grau de
investimento em setembro de 2015 - no entanto, deixaria claro que o prazo para recuperagao da nota ficaria ainda
mais longo.

A noticia da conversa trouxe certa tranquilidade aos mercados, e deve dar condi¢des para que a politica moneta-
ria siga em processo de afrouxamento. Como a taxa de cambio vem oscilando pouco, no inicio de fevereiro, a taxa
basica de juros, Selic, deve ser novamente reduzida, de 7% para 6,75% - tornando-se 0 novo recorde de menor juro da
histéria do pais. Essa expectativa foi corroborada pelo ultimo Relatério Trimestral de Inflagdo de 2017. O RTI indicou
inflacdo em torno da meta em 2019 e 2020, abaixo em 2018 e, como ja é sabido ha algum tempo, abaixo do piso da
meta em 2017. Embora a politica fiscal ndo tenha trazido muitas alegrias, a politica monetaria €, de longe, o principal
motivo de comemoragao.

Em 2018, o cenario pré-elei¢cbes tende a ganhar cada vez mais relevancia. Em dezembro foi marcado o julgamento
do ex-presidente Lula em segunda instancia, apés a condenag¢do na primeira instancia pelos crimes de corrupgao
passiva e lavagem de dinheiro, relacionados ao triplex no Guaruja. O julgamento ocorrera no dia 24 de janeiro e a
ampla expectativa é de condenacado, provavelmente por 3 x 0. Embora haja divergéncia entre especialistas sobre o
momento em que Lula serd impedido de concorrer a presidéncia, ha relativo consenso de que, se a condenacdo for
unanime, o ex-presidente ndo podera concorrer as elei¢des. Dessa forma, o pior cenario para 2018 (a vitoria de um
candidato populista e de esquerda) parece cada vez mais estar distante de se realizar. Enquanto isso, o candidato
“populista de direita” (Jair Bolsonaro) tem se movido em dire¢do ao centro em temas econdémicos. Desta forma, ris-
cos de medidas extremas e avassaladoras - como o calote da divida publica - serem tomadas, vém se reduzindo. A
melhor alternativa seria o fortalecimento de um candidato novo, com um discurso econémico comprometido com a
estabilidade macro e a realizacdo de reformas microecondmicas. Por enquanto, ainda ndo se sabe se este candidato
surgira e tera projecdo.

Renda Fixa

O cenario internacional se manteve estavel no més de dezembro, sem surpresas. O FED aumentou os juros como
esperado. A aprovac¢ao da Reforma Tributaria e os dados melhores da economia americana contribuiram para uma
certa apreciacao do délar em relagdo as demais moedas. No cenario local, o adiamento da aprova¢ao da Reforma
da Previdéncia trouxe uma certa tensdo, pois hd uma grande duvida de como esse assunto sera tratado em ano de
elei¢des presidenciais, embora o governo tenha um discurso de colocar para votacdo em fevereiro de 2018. A corrida
eleitoral ainda esta bastante nebulosa, com candidatos extremistas apontando nas pesquisas. Mas a maior duvida
é se o Lula disputara ou ndo as elei¢cdes. Essa duvida, em principio, acaba em janeiro, quando o ex-presidente sera
julgado em segunda instancia.

Diante disso, o real se depreciou frente ao doélar. A moeda americana encerrou o més com alta de 1,42%, cotada
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a R$ 3,308. No ano, a moeda americana teve alta de 1,50%, apesar de ter apresentado alta volatilidade durante o
periodo.

Més de Dezembro foi marcado pelo otimismo no cenario externo com relagdo a aprovacdo da reforma tributaria
nos EUA, crescimento mais forte na Asia e Europa e reduc¢do das tensdes geopoliticas, fazendo com que as bolsas
mundiais fechassem nos maiores niveis do ano.

No Brasil a desalavancagem dos players pela expectativa da ndo aprovacao da reforma da previdéncia que deve-
ria ocorrer neste més, permitiu que o mercado brasileiro acompanhasse o otimismo mundial e terminasse 0 ano no
melhor patamar do trimestre.

Renda Variavel

O més de dezembro foi marcado por uma menor aversao a risco de forma global e, por consequéncia, um rally de
alta nas principais bolsas internacionais e também na B3. Por aqui o momento mais favoravel da economia, um qua-
dro de inflagdo mais benigno e o inicio do recesso parlamentar foram os triggers que sustentaram a alta de 6,13%
em dezembro e 26,94% em 2017 para o Ibovespa, mesmo com a reforma da previdéncia sendo adiada para feve-
reiro de 2018. As Bolsas internacionais também tiveram bons desempenhos influenciados por bons indicadores de
atividades na China com impacto direto nos pre¢os de commodities, mas principalmente pela melhora da economia
americana somado ao compromisso das autoridades monetarias na reducdo responsavel e gradual do balanco do
Federal Reserve e de ciclo de alta dos juros base.
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