CONSULTORIA
DE INVESTIMENT

RESUMO DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

os

MARCO.2023

Os recursos do FAPSBENTO sé&o aplicados respeitando os principios de seguranga, legalidade, liquidez e eficiéncia. A diretoria do RPPS, assessorada
pela SMI Consultoria de Investimentos, vem buscando estratégias para que as necessidades atuariais do Instituto sejam alcancadas de acordo com os

prazos estabelecidos.

DISTRIBUICAO DA CARTEIRA POR INSTITUICAO FINANCEIRA

DISTRIBUICAO DA CARTEIRA POR SEGMENTO

Caba DTV I 25,75
Tiwlos Pobiicos |G 27 345
Banrisul [ s.95%
BlackRock - 4,77%
BB Gestdao DTVM [l 4.24%
BTG [l 4.18%
BancoSafra [l 3.75%
Itat Unibanco Asset il 2,71%
Itati Unibanco . 1,90%
Daycoval Asset [l 1,87%
Santander . 1,78%
Guepardo Investimentos l 1,63%
Tarpon | 1,61%
OliveiraTrust ] 1,53%
Claritas ] 1,53%
Occam Brasil Gestdo l 0,81%
RendaAsset | 0,63%
Banestes Distribuidora | 0,43%
Plural Investimentos | 0,41% M Titulos Publicos 27,33% Fundos em Participacdes 0,66%
Caixa Econdmica Federal | 0,14% M Fundos de Renda Fixa 45,87% Fundos Imobiliarios 1,53%
Rl Corretora 0.03% I Ativos de Renda Fixa 9,72% I Valores Mobili&rios 0,37%
) ' M Fundos de Renda Variavel 12,27% M Contas Correntes 0,16%
Graphen Investimentos 0.01% Investimentos no Exterior 2,08%
COMPARATIVO NO MES NO ANO EM 12 MESES
FAPSBENTO 0,75% 2,22% 5,81%
META ATUARIAL - INPC + 4,66% A.A. 1,02% 3,05% 9,37%
CDI 1,17% 3,25% 13,28%
IMA GERAL 1,86% 3,63% 10,83%
IBOVESPA -2,91% -7,16% -15,10%
RENTABILIDADE ACUMULADA NO MES (EM %) EVOLUCI\O DO PATRIMONIO (EM R$ MILHOES)
30 4 = Carteira 075 600 - 568,77
—— (DI 117
IMA Geral 1,86
Meta 1,02 500
20
400 |
1,0 - 300 -
\,__/\/\ 200 A
0,0 J -
V
100
-1,0 A 0
28 2 6 8 0 14 16 20 22 24 28 30 jul-12 mai-14 fev-16 nov-17 set-19 jun-21 mar-23

SMI CONSULTORIA DE INVESTIMENTOS
www.smiconsult.com.br



SM' COMENTARIOS DO MES MARCO.2023

O més de marco foi caracterizado pelo fechamento de juros futuros no Brasil, reflexo da desaceleracdo da atividade
econdmica e do crédito. Contudo, a principal questao no mercado doméstico é a necessidade de algum sinal de arrefeci-
mento da taxa Selic, sujeito a sustentabilidade politica e ao comportamento da inflagdo. No mercado externo, o més foi
marcado pelo inicio de uma crise bancaria nos Estados Unidos e na Europa, responsavel pelo aumento de volatilidade,
geracdo de estresse no sistema de crédito e fechamento de juros no mercado internacional.

No mercado norte-americano, as expectativas de inicio do més apontavam para uma acelera¢do no ritmo de eleva-
¢ao dos juros pelo Federal Reserve (Fed) e, ao longo do més, foram corroboradas por declara¢des de Jerome Powell com
indicativos de um maior aperto monetario. Consequéncia de resultados robustos nos indicadores econdmicos, com des-
taque para o mercado de trabalho e a inflagdo.

O indice de Precos ao Consumidor (CPIl) de fevereiro subiu 0,4% em relacdo a janeiro, ficando em 6,0% nos Gltimos 12
meses. A maior contribui¢do para esse resultado veio do componente habitacdo e alimentos, sendo amenizado, dessa
vez, pelo grupo de energia que obteve variacdo negativa no més. Por sua vez, o nucleo de inflacdo retratou uma persis-
téncia da pressao inflacionaria, com elevacdo de 0,5% em fevereiro, ap6s alta de 0,4% em janeiro. O resultado do indice
de Precos ao Produtor (PPI) validou a preocupacdo com os precos; apesar do indicador apontar uma queda de 0,1% em
fevereiro, ante alta de 0,3% em janeiro, ao se excluir os pregos de bens e servicos volateis observou-se, na verdade, um
aumento dos pregos.

Outro alerta foi a criacdo de 326 mil postos de trabalho em fevereiro, retratando um mercado de trabalho resiliente.
Embora a taxa de desemprego tenha aumentado para 3,6%, ainda estd num ambiente considerado de pleno emprego,
reforcado principalmente pela elevacao de 4,6% do salario médio, fator que pressiona o repasse de custos.

A divulgacao do Livro Bege, que consolida todas as informacgdes referentes a situacdo econdmica, expbs estabilidade
nos gastos do consumidor, persisténcia inflacionaria, dificuldade de repasse dos altos custos para o consumidor e um
mercado de trabalho robusto. Diante dos dados, fazia sentido acelerar o ritmo de eleva¢des nos juros, mas, durante o
més, surgiu o temor de risco sistémico no mercado de crédito em bancos regionais, agravado pelos sinais pessimistas
sobre os juros.

Apesar da continuidade de preocupacdo a respeito da permanéncia inflacionaria e um mercado de trabalho robusto,
Powell sinalizou uma postura mais moderada diante da conjuntura econdmica americana. A sua declara¢do apontava
para um processo de desinflagdo turbulento, mas, com a inflagdo ainda ancorada no tempo. Com isso, o Fed elevou
a taxa de juros em 0,25 ponto percentual, atingindo uma faixa de juros entre 4,75% e 5,00%. E relevante mencionar o
esclarecimento sobre a capacidade do Fed em proporcionar liquidez ao sistema financeiro e o tratamento dos casos de
faléncia de bancos como situacdo isolada.

Constata-se também noticias a respeito do lado fiscal dos Estados Unidos. O presidente americano, Joe Biden, propos
um orcamento de US$ 6,9 trilh8es para o ano fiscal de 2024, mencionando principalmente pautas sobre a redugao de
déficit e elevacdo de impostos sobre a populagdo de alta renda e grandes corporagdes do pais. A proposta deve ser
barrada pelo Congresso, mas abre discussdes sobre os gastos publicos. Esse assunto é de grande importancia atual-
mente, uma vez que ocorrerdo debates sobre a alteracdo necessaria do teto da divida americana, assunto que deve ser
resolvido até o final do més de setembro. O tema foi reforcado pela secretaria do Tesouro, Janet Yellen, que declarou a
urgéncia na elevagao do teto da divida, pois a ndo aprovagdao da medida poderia levar o pais a um estado de default, o
que enfraqueceria o délar.

Na Zona do Euro, a divulgacao do CPI mostrou a persisténcia da pressao inflacionaria sobre a economia. Apos trés
resultados da queda da inflagdo més a més, o CPI de fevereiro subiu 0,8% e acumulou 8,5% nos Ultimos 12 meses. A
maior contribuicdo para esse resultado se originou da elevacdo dos prec¢os de alimentos e servi¢os, enquanto os precos
de energia seguiram sua trajetéria de queda. Apesar da tendéncia de queda da inflacdo geral, ao se retirar os itens vo-
lateis percebe-se uma disposi¢do de alta, o que sugere a continuidade da inflagdo como um ponto de preocupacgao do
Banco Central Europeu (BCE).

Com a finalidade de conter a pressao inflacionaria, o BCE manteve o ritmo de aperto monetario elevando em 0,5 ponto
percentual a taxa de juros, resultando em uma taxa de 3,5% a.a. O aumento estava previsto desde o inicio do ano, con-
forme a estratégia de efetuar trés altas consecutivas de 0,5 p.p. na taxa de juros, dada a justificativa de que a inflacao
permaneceria elevada por um periodo prolongado. Apesar da proposta inicial, atualmente existe uma divergéncia em
relacdo ao ritmo e a duracdo do aperto monetario nas préximas reunides, o surgimento de novas variaveis, como casos
de faléncias de bancos e precos mais moderados nos estagios iniciais de producdo, colocaram duvidas sobre a necessi-
dade de elevagdo de juros. Diante do cenario base, para garantir uma inflacdo dentro da meta de 2% serdo necessarios
mais aumentos nos préximos meses, até que se torne mais perceptivel o movimento de queda nos nucleos de inflagao.
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O resultado desse processo de contracao monetaria foi a nova estimativa para o Produto Interno Bruto (PIB) de 2022 que,
com um crescimento de 1,8%, confirmou uma desaceleracao quando comparado ao crescimento de 2,3% em 2021. O
BCE revisou as novas projecdes do PIB para 2023, com crescimento de 1,0%, retomando uma fase de acelera¢do econd-
mica em 2024 e 2025 com elevacdo para 1,6%. Da mesma forma os resultados de perspectivas mais positivas foram
encontrados nas melhorias das proje¢des de inflagdo que recuaram em 2023 e 2024, voltando para a meta em 2025.

Sobre a China, o CPI desacelerou em fevereiro, justificado pela queda de demanda ap6s o feriado do Ano Novo Lu-
nar, com um recuo de 0,5% comparado ao més anterior, atingindo 1% na comparacao anual. Combinado com o recuo
de 1,4% do PPI, atribuido pela reducdo de custos das commodities, evidenciou uma menor pressdo dos precos e a pos-
sibilidade do governo chinés em estimular a recuperacdo econdmica, uma vez que as expectativas de inflacdo para 2023
alcancam o patamar de 3%.

A evidéncia da recuperacdo econdmica chinesa pode ser observada nos indices de gerentes de compras (PMI) tanto
industrial quanto de servicos. O PMI industrial subiu de 49,2 em janeiro para 51,6 em fevereiro, enquanto no mesmo
periodo o PMI de servi¢os avangou para 55, ante 52,9 do periodo anterior. Portanto, hd uma sinalizacdo de retomada
na produc¢do, aumento de emprego, menor pressdo nas cadeias de suprimentos e melhora na logistica dos produtos.
A expectativa é de que o progresso da economia chinesa seja estimulado pela recupera¢do da demanda interna e pela
politica mais expansionista nos préximos meses.

No Brasil, a agenda econdmica ficou concentrada em sinaliza¢des da conducdo politica na economia. O Comité de Politica
Monetaria (Copom) manteve a taxa Selic em 13,75% ao ano, resultado esperado pelo mercado. A decisdo de manter a
taxa foi unanime, dado o aumento das projecdes de inflacdo e a desancoragem das expectativas de inflagdo. O destaque
do comunicado foi o refor¢o da sinalizacao de que o Copom ndo hesitara em retomar a trajetéria de alta de juros, caso
o processo de desinflagdo ndo ocorra como o esperado. A ata da uUltima reunido explicou essa dinamica, caracterizada
inicialmente por uma maior desinflagdo devido a reducdo dos precos administrados e, posteriormente, um ritmo lento
de queda motivado pela demanda agregada e pela politica de juros. Dadas as expectativas do comportamento inflacio-
nario, empresas e trabalhadores incorporam tal inflagdo futura nos reajustes de precos e salarios, reduzindo os efeitos
de um aperto monetario. Assim, ha maior elevagdo de precos no periodo corrente, com o processo inflacionario sendo
retroalimentado por essas expectativas.

Entretanto, a ata reconhece os esfor¢os do Ministro Haddad em materializar um equilibrio das contas publicas. O com-
promisso com a execu¢ao do pacote fiscal, demonstrado por Haddad, j& conseguiu atenuar os estimulos fiscais sobre
a demanda, reduzindo o risco de aumento da inflacdo de curto prazo. Ademais, a reforma tributaria comeca a ganhar
forma com a proposta de unificagdo de tributos, denominada Imposto sobre Bens e Servi¢os (IBS) ou Imposto sobre o
Valor Agregado (IVA). A previsdo de aplicabilidade do IBS é a partir de 2025, devido a necessidade de se criar uma lei
complementar para garantir a seguranca juridica, além dos procedimentos legais de aprovacdo.

O ministro Haddad também apresentou os detalhes sobre a reonera¢do dos combustiveis que entrou em vigor em
margo, 0 que ja era previsto pelo mercado. No que se refere as contas publicas, essa retomada aumentara parcialmente
as receitas, contribuindo para a redug¢do no déficit fiscal. No entanto, até julho a retomada sera aplicada de forma parcial,
competindo o restante da reonerac¢do a taxacdo sobre a exportacao de petrdleo. A perspectiva é de que o impacto da
reoneracdo no ICMS seja de R$ 0,50 no preco do etanol e da gasolina para o consumidor final e de 0,5% no indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) de julho.

Ainda assim, o que mais repercutiu no mercado foi a oficializacdo da nova proposta de arcabouco fiscal, sugerida por
Haddad e demais membros do Ministério da Fazenda. Em resumo, a nova ancora propde um limite de crescimento
das despesas a 70% das receitas. Essa regra sera combinada com previsdes de resultado primario das contas publicas,
fixadas por intervalos criveis. Caso ndo ocorra o cumprimento das previsdes, o limite de crescimento da despesa cai
para 50% da receita. A premissa utilizada pelo mercado é de que a apresentacdo do novo arcabouco fiscal traz mais
transparéncia sobre a condugdo politica nos préoximos anos e, assim, pode reduzir a pressao sobre a inflagdo no longo
prazo. No entanto, existe um grau de ceticismo quanto ao cumprimento das novas metas em virtude de seu otimismo,
uma vez que o cenario de controle das variaveis foi tracado com projecdo de queda nos juros e aumento da arrecadacao.
Outro alerta é a existéncia de um piso minimo de crescimento da despesa, que deve ocorrer indiferente ao crescimento
da economia.

Sobre os dados econdmicos divulgados no més, o PIB brasileiro variou -0,2% no quarto trimestre de 2022 e encerrou
0 ano com crescimento de 2,9%. Esse progresso foi puxado pela alta de 4,2% nos Servicos e 1,6% na Industria. Em con-
trapartida, a Agropecuaria recuou 1,7% em 2022, decorrente do decréscimo de producdo e perda de produtividade.
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O Novo Caged mostrou a expansao do mercado de trabalho em 241.785 novos postos de trabalho em fevereiro de
2023, embora o saldrio médio de admissdo de fevereiro tenha sido de R$ 1.978,12, representando queda de 2,47% em
relacdo a janeiro. Por outro lado, a pesquisa do PNAD mostrou que a taxa de desocupacao atingiu 8,6% no trimestre
encerrado em fevereiro, correspondendo a um aumento de 483 mil pessoas procurando trabalho. Em geral, o nivel de
desemprego no inicio de ano é influenciado pela dispensa dos trabalhadores temporarios da temporada de verdo. Ainda
assim, ndo ha grandes possibilidades de crescimento das atividades econdmicas, visto que o nivel de confianca esta em
tendéncia de baixa e as perspectivas do processo de redugao das taxas de juros foram postergadas.

Marco foi um més de recuperacdo para a maioria dos mercados globais, com excecdo da bolsa brasileira. A grande
volatilidade do inicio do més no exterior foi determinada pelos eventos negativos envolvendo faléncia de bancos nos
Estados Unidos e Europa. Porém, apds interven¢des dos Bancos Centrais, 0 mercado externo se acalmou e voltou a
entregar rentabilidade positiva. No Brasil, 0o mercado de renda fixa auferiu ganhos com o fechamento da curva de juros,
consequéncia de mais clareza sobre a conducdo da politica econdmica com o novo arcabouco fiscal. Ainda assim, os
ativos de bolsa ndo apresentaram uma boa performance, com os investidores realizando os lucros e mais cautelosos a
respeito do desenho orcamentario do governo.
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