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Relatorio da Carteira de Investimentos MAIO

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 ‘ ‘ Distribuicdo da Carteira por Segmento

Austro Administradora

Banrisul

Banco do Brasil

BlackRock

Caixa Econ6émica Federal 46,54%
Oliveira Trust
Reag Gestora

Rio Bravo Distribuidora

Tercon Asset Management

Fundos de Renda Fixa 81,88% Fundos Multimercado 1,33%
Vinci M Fundos de Participagdes 1,01% M Fundos de Renda Variavel 13,05%
M Fundos Imobiliarios 2,74% Contas Correntes 0,00%
HISTORICO DE RENTABILIDADE ‘
| COMPARATIVO | NO MES | NO ANO | EM 252 DIAS UTEIS |
| FAPSBENTO | -1,54% | 1,46% | 7,68% |
CDI 0,52% 2,64% 7.82%
IMA Geral -1,43% 2,32% 9,45%
Meta Atuarial - INPC + 6 % 0,92% 3,60% 7,98%
Ibovespa -10,87% 0,46% 19,77%
Carteira x Indicadores em 2018 ‘ ‘ Evolucao do Patrimdnio (em R$ MilhGes)
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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

Ao longo do més de maio, foram divulgados os dados de inflagdo de marco e de atividade de fevereiro, que vieram
fracos. A percepcao foi de que a atividade econdmica perdera tragcdo, o que impactava a inflagdo, mantendo-a mais
baixa do que o mercado esperava. Por outro lado, 0 aumento das tensdes sobre as relacdes comerciais americanas
e a inflagdo nos Estados Unidos fortaleceram o ddlar.

Neste cenario, houve a reunidao do Copom de maio. A sinalizagdo do Banco Central era de que cortaria a Selic para
prevenir que a inflagdo de 2019 ficasse abaixo da meta. Na semana anterior a reunido, llan Goldfajn, presidente do
Banco Central, deu uma entrevista afirmando que o Banco Central, quando decide a taxa de juros, leva em considera-
¢do a inflagdo esperada. Por isso, o cendrio entendido por nés e demais economistas do mercado era de que a Selic
seria cortada na reunido de maio (de 6,5% para 6,25%), mas o BC surpreendeu a todos e decidiu pela manutencao
da taxa nos 6,5%. No comunicado e na ata, o BC apontou que o grau de repasse cambial na economia tende a estar
muito baixo. Ha dois fatores principais para isso: a ociosidade elevada (fabricas paradas, desemprego elevado e lojas
vazias) e a ancoragem das expectativas de inflagdo. Por causa disso, acreditamos na manutencdo da Selic nos atuais
6,5%.

No finalzinho do més, os caminhoneiros decidiram fazer uma greve para reclamar que suas margens estdo muito
baixas. O pre¢o do diesel aumentou (porque o délar e o petréleo ficaram mais caros) e 0 aumento do custo do frete
nao foi repassado, porque ha superoferta de caminhoneiros. Vale lembrar: ha superoferta de caminhoneiros gracas
ao subsidio tremendo dado pelo Governo Dilma a compra de caminhdes. Em 2015, o gasto com subsidio a compra
de caminhdes foi de R$ 35 bilhdes, enquanto, para se comparar, a despesa com bolsa familia em um ano fica abaixo
de R$ 30 bilhdes. Na greve, o grupo pediu por ainda mais subsidio - desta vez, para comprar diesel - tabelamento dos
precos de frete com pre¢o minimo e libera¢do de 30% de fretes da Conab para caminhoneiros autbnomos. A maior
parte da populac¢do (88%, de acordo com o Datafolha) concordou com as demandas dos caminhoneiros. O governo
ficou pressionado e, sendo muito fraco e impopular, cedeu em tudo. Como ndo existe almoc¢o de graca, 0s novos
beneficios aos caminhoneiros ultrapassam 10 bilhdes de reais e serdo descontados de outras areas do orcamento,
como a saude. Enquanto o governo cedia aos caminhoneiros, os petroleiros também resolveram entrar em greve.
Isso reforcou o medo de o governo se tornar refém de outros grupos de interesse e piorar ainda mais a ja combalida
situagao fiscal.

Como nada é tdo ruim que ndo possa piorar, as pesquisas eleitorais feitas em maio mostraram o deputado Bol-
sonaro (PSL-R]) se consolidando na lideranca da disputa presidencial, além de crescimento relevante de Ciro Gomes
(PDT-CE). O pré-candidato mais “amigo do mercado”, Geraldo Alckmin (PSDB-SP) seguiu longe dos dois digitos e cada
vez é menor a convic¢cdo do mercado de que ele possa ganhar. Nossa visao é de que Bolsonaro € o candidato com
maior probabilidade de vitoria, a despeito de seu estilo pouco conciliador e de entender pouco de economia. Bolso-
naro adotou o economista Paulo Guedes como seu assessor, o que seria um excelente nome. No entanto, vemos um
risco enorme de Bolsonaro abandonar Guedes (ou de ser abandonado por ele) depois das elei¢cdes, quando notar
que a visdo econdmica de ambos ndo é convergente e/ou que é muito dificil implementar as medidas necessarias,
prescritas por Guedes. Caso Guedes permaneca como assessor de Bolsonaro, ha também o risco de que o possivel
presidente ndo tenha o apoio necessario, no congresso e no planalto, para de fato exercer sua governabilidade.

A incerteza eleitoral, a depreciacdo do real e a greve dos caminhoneiros nos fizeram alterar as proje¢des de infla-
¢do e PIB. Para a inflagdo, esperamos agora 3,95% para o final deste ano (antes esperdvamos 3,34%). O PIB foi
reduzido porque vemos menos espaco para o crescimento do consumo e dos investimentos sob a incerteza eleitoral.
A incerteza eleitoral cresceu com o apoio da popula¢do as medidas populistas aceitas pelo governo pés greve dos
caminhoneiros. Nos primeiros dias de junho, o mercado iniciou forte realizacdo na bolsa, nos juros e no cambio.

NOSSAS PROJECOES: 2018 // 2019
PIB (% de crescimento): 1,4% // 3,0%
Meta Taxa Selic: 6,50% // 7,25%
IPCA: 4,0% // 4,2%

SMI Consultoria de Investimentos
Fone: 48 3027 5200
www.smiconsult.com.br



COMENTARIOS DO MES

Renda Fixa

Em maio, a economia americana mostrou sinais de for¢a, comegou a puxar o preco das commodities, as taxas de
treasury futuro (de 10 anos chegou a ser negociado a 3,10%) e fortalecer o ddlar perante todas as outras moedas
mundiais. Mercados emergentes, como Argentina e Turquia, sofreram forte desvalorizacao da moeda e tiveram que
subir juros repentinamente. O mau humor acabou contaminando fortemente o mercado brasileiro, acentuado por
um cenario eleitoral cada vez mais confuso e incerto.

Apesar das mudancas de postura do Banco Central, ndo reduzindo os juros como era esperado, este comecou a
venda de ddlares via swap para tentar conter a volatilidade do cdmbio. Mesmo assim, o ddlar americano abriu 0 més
valendo R$ 3,47 e terminou na maxima a R$ 3,78, “engolindo” tudo que o BC ofereceu.

Para completar, a greve dos caminhoneiros. Além de durar mais do que esperado, literalmente paralisou a ativi-
dade produtiva no pais, aumentando as previsdes de inflacdo no curto prazo. Os papéis de IPCA com vencimento em
agosto, preveem uma inflagdo média de 0,50% a.m. para os proximos trés meses (média anterior esperada era cerca
de metade deste valor). Além disso, agravamos ainda mais o problema central da economia que é o desajuste fiscal.
Vimos os juros futuros mudarem drasticamente de patamar. Juros de 3 anos subindo 1%, e o de 10 anos mais de
1,5%. O Mercado passou a precificar mais de 4% de ajuste na Selic a ser feito no préximo governo.

Esta sendo deixada uma bomba relégio para o proximo presidente, que tera que mostrar firmeza e atitudes rapi-
das para que o pais ndo entre novamente numa recessao em 2019.

Renda Variavel

O més de maio ficou marcado pelo aumento da volatilidade nos mercados globais, em decorréncia da aversdo a risco
aos emergentes. Com foco no mercado turco, teve, no Brasil, seu apice e desfecho com a greve dos caminhoneiros.
Este fato expds, além da sabida dependéncia com esta classe para o funcionamento do pais, a fragilidade do Governo
que ja esta confuso e se comprometendo-se em varios subsidios com recursos que ndo possui.

Por fim, existem ainda incertezas da corrida eleitoral que esta aberta e pelo jeito ndo serdo poucas. Com todo
este contexto, o Ibovespa devolveu seu ganho anual, caindo 10,87% no més. Isso denota a impaciéncia do investidor
estrangeiro, que registrou vendas liquidas pesadas no més, por ndo conseguir ter a percepcdo de uma melhora fiscal
do pais. A situacdo pode, inclusive, ser agravada pelos acontecimentos citados e por uma corrida eleitoral que se
desenha para um segundo turno de extremos (extrema esquerda versus a extrema direita), fato que ndo agrada ao
mercado.
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