~ ATA DE REUNIAO DO COMITE
DE INVESTIMENTOS

Ata n® 21/CI/2016. Aos vinte e sete dias do més de janeiro de 2016, ds
09:00h, na sala de reunides do Instituto de Previdéncia dos Servidores
Piiblicos do Municipio de Queimados, deu-se inicio d reunido extraordindria
do Comité de Investimentos. O Coordenador do Comité agradeceu a
presenca de todos os presentes, e obedecendo aos termos do artigo 11 do
Regimento Interno do Comité de Investimentos, comegou a reunido,
passando @ ordem do dia expondo a pauta. 1. Evolugdo Patrimonial; Z.
Reposicionamento da Carteira de Investimentos; 3. Atualizagdo acerca da
renovagdo CRP. O Coordenador do Comité deu inicio d reunido, informou que,
em fungdo das atualizagdes Politicas e Financeiras desde o final do
exercicio de 2015, necessdrio se fez adequar as posi¢ées atuais em que o
Patriménio Liguido do PREVIQUEIMADOS encontra-se investidos., Passou a
ler relatdrio base Dezembro 2015 (composicdo da Carteira) emitidos pela
empresa de Consultoria Crédito e Mercado, onde constam os valores atuais
de R$ 74.423.756,56(setenta e quatro milhbes, quatrocentos e vinte e trés
mil, setecentos e cingijenta e seis reais e cinglienta e seis centavos) tendo
ocorrido um acréscimo em relacdo ao relatdrio base Novembro Z015(R$
74.230951,95). Aduziu ainda que, os valores do ano de 2015 tiveram um
inicio de R$ 63.065.803,94(sessenta e trés milhdes, sessenta e cinco mil,
oftocentos e trés reais e noventa e guatro centavos (base janeiro 2015),
apurando dessa forma um acréscimo no ano de R$ 11.357.952,62(onze
milhbes, trezentos e cingiienta e sete mil, novecentos e cinglienta e dois
reais e sessenta e dois centavos), ou seja, um acréscimo de mais ou menos
20%(vinte por cento) de crescimento. Acrescentou ainda que, assumiu a
PREVIQUEIMADOS com patriménio liguido de aproximadamente R$
51.000.000,00 (cingiienta e um milhdes de reais) e hoje(Janeiro 2016} o

relatdrio ainda ndo estd pronto, mas o patriménio estd quase 80 milhdes de

reais, ou seja, um acrescimento quase 60% em dois anos de gestdo. Apds
explanacdo contendo as nuances pertinentes ds alteragdes acima narradas,
e, corroborado com andlise do Relatério Analitico dos Investimentos em
Dezembro , 4° Trimestre e ano de 2015 (que deixa de ser juntado pois
encontra-se devidamente disponibilizado no site www.previqueimados.rj.go,v.br )\\‘2
relatorio (base Dezembro 2015), contendo composi¢do da DISTRIBUICACO -
dos fundos existentes na Carteira deste PREVIQUEIMADOS, -~
relatdrio(base Dezembro 2015), contendo composicdo da CARTEIRA do.
fundos existentes, boletim periddico entitulado "nossa visdo” das datas d

28/12/2015 - 18/01/2016 e 25/01/2016, onde constam informagbed B,

Lot
hY
\&%\\‘Egi
\X\B\)Q \%E‘f -

X '2),\-0\ ‘_’\‘\‘(,f~
L

g
N




orientacdes que encontram-se alinhadas ao posicionamento exposto pelo
Coordenador do Comité de Investimentos, periddico entitulado RPPS em
Pauta(datada de 18/01/2015 - n°. 53 - Dez/2015 até pagina 10), periddico
do Panorama Econdmico (relatdrio anual - 2015 - 13 pdginas), que fazem
parte integrante da presente ata. Os mesmos serviram de subsidio para
tomada de decisdes e deliberagbes a seguir: Passando ao "item 2°, falou que
apds analisar a desempenho dos fundos, verificando o ranking dos
benchmarking do ano de 2015, considerando os investimentos IDKA-Z,
IMA-B5, CDI, IRFM-1, o segundo maior rendimento foi nos indices IMA-8
5, IRFM-1 e CDI. Sendo assim, falou sobre a necessidade de reposicionar os
fundos de investimentos, Sugeriu que fossem criados dois fundos IDKA-2,
sejam eles na Caixa Econémica Federal e Banco do Brasil, relembrou que em
2013 IRFM-1 estava rendendo cerca 30% ao ano, porém com o aumento da
faxa selic este indice comegou a cair e os recursos passaram a ser
direcionados para o indice IMA-B, mas em 2015 foi verificado que 0 IMA-B
néo vém performando de maneira satisfatdria o que justifica a criagdo de
tais fundos. Sugeriu que fossem desposicionados 90% dos IMA-B's
existentes na carteira de investimentos a saber: Banco Bradesco e Caixa
Econdmica Federal, totalizando o valor de aproximadamente R$
31,000.000,00 (trinta e um milhdes de reais), sendo certo gue os mesmos
serdo aportados aproximadamente em cada fundo IDKA-2 em torno de R$
6.000.000,00 (seis milhdes de reais) e para ndo gerar desequilibrio enfre as
instituigbes que possuem investimentos, o mesmo valor acima serd investido
serd redirecionado para os fundos IMA-B 5 do banco Bradesco. O restante
dos valores apurados, serdo divididos entre COI( R$ 4.000.000,00 - quatro
milhdes), IRFM-1 (R$ 2.000.000,00 - dois milhdes) e IMAB (R§
7.500.000,00 - sete milhdes e quinhentos mil reais) Perguntou se algum
membro se opde ou tem algo a acrescentar sobre a criagdo de fais fundos.
Sendo aprovado por unanimidade. Por fim no que tange ao “item 3, informou
gue o CRP estd em vias de ser liberado, sem a necessidade de TAC, informou
gue o CRP venceu em 13/12/2015, que foram encaminhados todos os
documentos ao Ministério de Previdéncia Social, sendo certo que o mesmo
serd liberado a qualquer momento. Explicou a todos que, por conta da
liguidez baixa ou quase nenhuma dos fundos que se encontravam
desenquadrados (FOCO e AQUILLA), resolveu adotar a fdtica de aportar
valores d carteira de investimentos afim de diluir os percentuais até o total
enguadramento. Em mdos do relatdrio da carteira de Dezembro de 2015, e
dos extratos das contas bancarias existentes, verificou-se uma
disponibilidade  financeira, ~cujos valores  colocariam _os  fundos
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retromencionados em situagdo de enguadramento. Tend ) \c\f 4



entrado em contato com a CGAAI em Brasilia afim de comunicar o fato e
guais seriam as medidas para emissdo do CRP. Ndo havendo mais nada a
declarar, encerrou a reunido as 10:00h . Eu, Erika Barreto de Oliveira, lavrei
a presente ata e para constar vai assinada por mim e pelos demais membros
do comité, presentes.

da e |
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Marcelo da Silva Fe
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Nossa Visdo — 28/12/2015

Retrospectiva

O lbovespa, principal indice da bolsa paulisa, encerrou a sess8g de quarka-feira em ala de 1,25%, aos 44.014 pontos, benefidado pelo viés
favoravel vindo doexterior, com as agdes de empresas lizadasa commodities entre as maiones contribuictes positivas no indice. Notidas sobre
possiveis noves estimulos do governc chinds pars & segunda maioreconomia do mu ndo, assim como uma methora nos pregos de metals, como
o tobre, benefidaam as agies das mineradoras em tdo o mundo. Também ajudou no tom pasitivo o recesso do Congresso Nadional, gue
jogou pars 2016 os holofotes dasdisputas politices. Na semana com apenas trés pregdes, o indice de referfnda acumulou variagao positive de
0,23%, enguantono més, o Ibovespa ainga amarga uma perda de 2,35%. No ano. arecuo £ de 11,98%.

Em meio ao cetidsmo, o novo ministic da Fazenda, Nelson Barbosa, apressouse em tranquilizar os mersdos em teleoonferdénda com
investidores antes mesmada posse ne argo. No encontro, repetiv o mpromisss com 2 metade super@Wl primarntio eqguivalent: 2 0,5% do
Produtc intemo Bruta [PIB) em 2015 e defendeu a reforma da Previdénda, considerada "critice”. A partir de agom, 0 Merado espers que o
Pianato leve acCongresso um pacote efetive de medidesde ajuste das contas poblicas.

Foi ronhesido o Relatdrio Trimestral de inRagdo {RT), produzido peto BACEN. A piora & evidente em refaciio ac relatbio anterior de setembro.
Neste, o BACEN estima que a inflacBo medida pelo indice Nadionat de Precos ao Consumidor — IPCA encarre o anoem 10,8%. Nagquele, o bano
estimave gue o pais fechasse 2015 com inflaggo em 9,5%. No documento, @ previsSo para o desempenhodo Produto Intemo Bruto — PIB foi
piorada. A estimativa sgora éque o PIB tenha uma retragdode 3,6%, contra queda de 2,7% divulgada norejatdriode setembro.

Para 2018, o BACEN estima que a inflagdo deva seguir em queda ao longo do ano, fechande dezembraem 6,24, Para 2017, aestimatiwe & quea
inflacSoencerre o ano em 4,8%.

Caomentario Focus

O mercado elevou mais uma ver a expecEtia pars a e basim de juros no fim de 2016, mantende a perspective de inido de aperto
monetario|a em jsneiro, apos o BACEN reforgar a possibilidade de novo aumernto no comego do ano.

{ relatdrio Foaus revelado hoje cedo mostrou gue a projecdo pama a Sefic ne im do prodime ano & agora de 15,25%, ante 14,75% na semana
anterior. Os analistas consultados mantiveram a expectativa de alta de 6.5 ponto percentual ja em janeiro, depaois de o BACEN mostrar gueja
ndo v& a inflagdo no centro da mets em 2017, destaando em seu Relatorio de inflagiio que conduzic uma politica monetaria "espedaimente
vigifante”,

Em refagdo ao Proguts Intermno Brute - PIB, o documento
revels que os analistas das instituigbes revisaram mais uma
vez suas projecies para 2016 para baiko. De acordo com o
refatorio, & pespectiva de retracio da atividade do ano que
vem passou de 2,80% para 2,81%. H& um més, a medianadas
projeciies estava em 204%. Pare 2015, a previsio de

Gréfico

contragio do PIB ficou estavel em 3,70% - um més antes . &

estavaem quedade3,19%. ) ¥

J& a mediana das expectatives para a produdio industrisl de i T 072, W
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A expectativa dos economistas & que o indice de Pregos ao T s ’ 33,00

Consumidor Ampio - IPCA fethe © ano em 10,72%. Ma o . :

imm:m&mrgmn&sm{ﬂﬁh&mq ] w5500

semanz anteror, a tExa esperds em de 10,76%. Se
confirmada & previsap, representad o maior indice em 13
anos, ousejs, desde 20602 —quandoficouem 12,53%.
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Essa ioia dédmaquintaalta seguida no indicador. Aalia do délar 2, prindpalmente, dos pregos administradas (Comio teiefonia, gus, energia,
. combustiveis e tarifas de Onibus, entreoutros] pressiona 05 precosem 2815,

Para 2016, a previsdo para a inflagdo recuou de 5,57 para 6,86%. Apesar da queda, ainds continua bem adma da metz central deinflagdo, de

4,5%, fixada para o anoque vem. Também permarece adma do tets de §,5% do sistema de metas brasileiro. A Infacio ndo fic ofidalments
acimadotetodametadeinfiaso por dois anos seguidos desde 2602 e 20603,

Perspectiva

Em semana esvaziada devido aos feriados, o mercadoseguira de olho nas noticiasvindasdo exterior, queditarSoo rfitmo dos mercadas.

O= mercados hoje reperqurem a forte queds dos indices adonarios chineses, apds a diwlgaiSo de dados fracos do lucro industial, e
pandpaiments sobre as incerezas de como as companhias serfo fistadas na bolsa apos a Assemblela Nadional Popular ds China, Greso
raxime legislative do pals, aprovar a descentralizagdo do sistema de autorizagio de oferta plblica inidial 1P0, na sigla em inglés), que passas
serregida pelasbolsasiocals e ndomais peb-orgdo reguiador domercado.

Poraqui, a agenda reserva adivulgagSo do indice Geral de Pregos—1GP-M de dezembro, a ser conheddo na terga-feira (29). As estimativassic
de ahtaparao indicede(,54%.

Mantemos nossa recomendacio para a renda fixa, sugerindo uma exposigie da carteira para os vértices mais longos em no maximo 35%
{no maximo 5% emiMA-B 5+ ou IDKAIPCA 204, no méxime 15% no BVIA-B, eo restante no IMA-B 5},

Os demaisrecursos devem ser direcionados para os vértices mais curtos, para ativos indexados ao CDI, IRE-M 1, ou IDKAIPCA 2A.
Na renda varidvel, mantemos nossa recomendagio de uma exposicio reduzida, pofs no ha percepeiio de methora nos fundamentos que

justifique elever o risoo da carteira no curtofmédio preros. Investimentos neste segmento devem estar direcionados para ativos gue
utilizam estratégias de gerar valor ao aclonista, através de andfises fundamentalistas.
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Retrospectiva

O ibovespa, prindpal indice da bolsa paulistz, encaerroy o preplo de sexta-feira em queda de 2,36%, aos 38.56% pontos, em meio ao

desempenho negativo dos pregos do petmieo e dados fraces nos EUA. Na semana, a desvalorizagio fol de 5,03%, enguanto no més o indice
despenm 11 64%.

Principaldestaque na semana, ¢ petréies voltou a Gir forte nia sexta-feira, com o prego do bardl W requando 4,78% em meio a preocolpacbes
tom o aumento da ofera pela Ird. Ja o bardl do petndleo tipo Brent encerrou cotado abaing de USS 30 pela primeim vez em 12 anos, diante de
precrupagBes com a fragilidade da demznda thinesa e manuteng3o dos niveis da producdo da commodity giobalimerite &, por enguanto, ndo
hia perspectivas derecuperagdo, sobretudo pelafalta de acordo entre os paisesprodutores sobire um corte da producdo.

Também fez preco a diviigacao de dados negativos da economis dos EUA, que indicam cresdmento mais fraco do gue o esperado. As vendas
ne varejo recuaem 4,1% em dezembro apds subirem §,4% em novembro, com as emperaturas quentes atipitas diminuinds as vendas de

roaupas de frio e com a gasclina mais barate pesando schre as receitas dos postos de gasoling, na mais recente indiacdo de que o cresdmento
econOmico teve forte desceleracdo noquarto trimestre.

Por aqui, dados da Pesguisa Nadonal por Amostra de Domicitios {Pnad Continua), divulgada pelo 1BGE, mostraram que a t&xe de desemprego
no Brasil icou em 9,0% no mimestre atd outubro. O resultado ficou dentre do inteneic das estimativas dos analistas, que espervam =@
entre 8,90% e9,50%, com medianade 9,00%. No mesmoperiodode28i4, o tana de desempregomiedida peb PnadContinua ficou em6,6%

Comentario Focus

Em semana de reunido do Comité de Politie Monetéiia [Copom), analistas do mercado financeiro reforgarem a aposta de que havera alta de
£,50 ponto porceritual da taxa basica de juros na quert-feim, mas amplizram a expectativa para a SEUC as final do ano-que vem. Atuaiments,
a SELIC esta em 14,25% acance passara para 14,759 ao anc de acordo com o relatdrio Forusrevelado hoje.

Para o fechamento do ano, o dotumento moste gue a expecativa & de ums @¥a de 15,25% ao ano - a mesma do Ievantamento anterior.
Quatro semanas atras, estave em 14,75% a0 ano. No @so da SELC média, porém, a ta de 2015 @iude 15,38% a0 anc no doftumento para
15,36% ao ano. Um més atras, estava em 15,00%.

Para 2017, & mediana das estimativas pa@ a SEUC do encermmento subiu de 12,75% ao ano para 12,88% a0 ano, o que implia numa divsdo
domer@dosobre o patamar da ey no final do periodo - metade dos analistas ainda acredita gue ficara em 12,75%, enguanto a outra metade
j& comega aacraditar que o nivel dosjurcs no encerramerto de 2017 sera de 13,00% scano.

Mas estimativas do grupe dos analistas consultados que mais seensm as projegdes, o thamedo Top 5 da pesquisa, a previsao pars a SEUC no
fim de 2016, que havia disparado de 13,75% ao ano para 15,25% a0 ano na semana anteror, agora subiu pare 15,38%, o que também
representa uma divis8o entre 15,25% e 15,50%. Para o encerameanto de 2017, essesmesmos analistas projetam agora uma taxa de 13,00% ao
ang artemedianade 12,75% vista nodotumento anterior.

s economistas witarem a alevar sua estimativa de infiacic para 2016, gue atingiu a marc dos 7,00%, de acordo com © relatodo. Antes, 3
previsdo estmva em 6,93%. Com issg, 0 mercado financeiro prevé gue a inflagdo ficard, nowemente, adma do teto de £,50% do sistema de
metasbrasileironeste ano- algo gueja aconteceuem 2015 Ameta centralde inflagdo &de4,50% nesteano e em 2017,
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Pard 2017, a previsdo do mer@do finantelro para o IPCA
subiu de 520% pam 540% na semsns passads, se
distariciando sinda maisdameta central noanoquevem.

Grafico

As projecies pars o Produto Intemo Bruto {PIB) deste ano
seguem NO terrenc negativo, mas as estimativas de 2017
mostram alguma expectativa de reqiperagdn, ainda que ndo

sefs o forte. A mediana das estimativas permanecsy em - 3% ® o7 W
2,9%’: p;ara’ 2016, como @ apontava no levan@mento R ¥ 648 s 530
antetior - ha quatro semanas, 3 aposta ers de queda menor, e ¥ oEse g s
de-2,80%.
WetnToae'de L3mbio = Fim do Perodo MHUSY . at 4,25 ' a3
J& para 2017, o expectativa & mais otimista, de expansio de MetsTessSEUC-Fim doPeriodaPlea) 0 #1525 1288
1,00%. Com o aumento visto hoje nas projecdes, 2 taxe voita P S emesdingntel TN T uh 299 ¥ 1,00
pam o patamar verifiedo hd duas semanas - na semana “Frotegio Industri [ mesdimentsl S 1 347 B - iso .
passac?a,haua renjlads para i-B,S?%. Quatro semanass atras, “Botngs Comercil (U6 bahaest @ 3550 " 3880
& mediana das projegdes de crescimento do FB no ano que T B e UGS WS W S0 W eeeh
vem também erade 1,00%. vesamento favengein Do {Lis beh 2t 5300 o0

A produgso industrial segue como prindpal setor respotisavel pelas previsSes para o PIB em 2016 e 2817, A mediana das estimativas do
mer@do pam o setor manufatureiro revela uma expedativa de baba de -3,47% para este ano ante -3,45% prevista ns semana passada. Na
pesquisa realizada quatro semanas atras, a mediana das estimativas ja esteva em -3,45%. Para 2017, as apostas 530 de expansac de 1,80%
para ainddstria- na semana passads, a mediana estavaem 1,88%, o niesmondmero de quatio Semanas antes.

Perspectiva

O clima ruim deve permear as negbdos realizados no mercado financeiro para o5 préwimos dias, & nSo promete muits methora no cenario
geral,

O feriado desta segunda-feira nos EUA dara uma trégus ao merado internadonal, que fitard sem a referénda da maior eoonomia do planeta.
Mas ja na terga-feim, ser conheddo o PIB da China em 2015, Pequim mmbém divuigard & producio indusirial e s vendas no varejc no

mesmo perfodo. indicedores europeus embém eslie agendados e reunibes de virios bancos rentrais, ndusive, do Banco Central Eusopeu
{BCE).

Por anui, destaque para a primeir reunido do COPOM do ano, que atentecerd nos dias 19 e 20, Nos tltimos dias, aumentou © mido em
relagdo so resultado do encontro, apesar da darezs indicada no relathdo Trimestral de Infiaciio (RT1]. Assim, espera-se que o BACEN ndo
sutpreenda e promova Um sumento na taxa basia de juros, afastando-se dos rumores de interferdnda do PT e de setores da base governista
na politica monetaria, sob o riscode perder credibifidade.

Mas = deds3o da Copom ndo & tudo. A semana reserva sinda a diwigagio reletiva acs dados de emprego formal em dezembro que serfio
anundados pelo Caged (Cadastro Geral de Empregados e Desempregados), monitorado pelo Ministério do Trabalho. A data da diwilgeio ndo
esta defimida, mas o5 analisas estimam o fechamento de 650 mil vagas no Gitimo més do ano. Esse dado, se confirmade, wai fwlizar om o
maisnegativo comprade peic Caged, em dezembro de 2008, quando 855 mil postos detrabaho desapareceram no Brasi.

Aheramos nossa recomendecdo para a renda fixa, sugerindo uma exposico da carteira para os vértices mais longos em no maximo 30%
{no maximo 10% no IMA-B, e 0 restante no IMA-B S ou IDKAIPCA 24).

Os demais recursos devem ser direcionados para os vértices mais curtos, para ativos indexados so CDFou IRF-M L.

Na renda variavel, sugerimos uma exposicio de no maximo 10% pata © segmemo, & incluidas alocagbes em fundos imobitidrios - Flis €
fundos em participacdo -FiPs, dado a falta de perceppSo de methora nos fundamentos econdmicos que justifique elevar ainda mals o risco
da carteira. As quedas recentes do ibovespa fevaram o Indite a romper o suporte dos 40.000 pantos, abrindo uma janela de oportunidade
para os investidores com baixa exposigio no segmento montarem posicbes, objetivando o ganho de capital no longe prazo.
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Os economistas voltaram a elevar sua estimative de inflaggo
para 2016, que atingiu 3 marca dos 7,23%, de atordo com &
relathrio, apds o Copom “afrouxar” o aperts monetirio.
Antes, a previsdo esava em 7,605, Com isso, 0 mer@do
financeiro prevé gue z inflagdo fiara, novamente, adma do
ter de 6£50% do sistema de metas brasileino neste ang -
algo que j& aconteceu em 2015. A mew central de inflagéo &
ded 50% nesteanoe em 2017

Gréfico

Para 2017, a previs3o do mercado financeiro par o IPCA
subiv -de 540% pam 565% na semana passada, se
distanciando ainda maisda metscentral noanoguavem.

Az projegbes pam o Produtn Intemo Bruto {PiB) deste ano
seguem ho terenc negativo. A medisna das estimativas
aumentou pare 2016 requamm a -3.00%, ante -2,99%
apentados no leventamento anterior - ha quatro semanas, a
apostaeradequedamenor, de-2.81%.

B

13 para 2017, a8 expectativa € mals otimista, de expansio de D,80%, apesar do recuo em relagdo ao patamar verificado na semana passada de
1,00%. Quatro semanas atrés, a medianadas projegbies decrescimento doPIBno ang quevem também erade1,00%.

Perspectiva

Em meio ao ferado da ddade de S83o Paulo, & bolsa de valores permanzoerd fechada nesta segunda-feira, dando uma trégua forgada sos
mercados domasicos,

15 as bolsas europeias operam no vermaino, com o precd do baril do petrdleo recuando 3% apds o irague anungar produgdo recorde, em
meio aum mercado queja temsofrido pelo excessode oferta.

Mos EUA, destague pam a reuniso do Comité de Merado Abento {Fomie, na sigha em inglés) que ganha importinda por conta da wiatilidade
recente dos mercados. A instabilidade dos mer@dos pode gerar experiativas de que ¢ SUMENto U3 13X basica de jure americana sefa mais
gradual & suave. Porem, se o comitd exagerar na dose, esperase novas quedas das bolsas mundials por temores de que a economia norte
americana ndoestejatdobem.

Par aqui, destaque para a divuigacso da ata da Oidma reunido do Copom, que deddiu pefa manutencio da Selic em 14,25% ao ano. O merado
espera gue o dotumento traga uma boa explicacio pare a mudanga de rumo da politie monetdria. {aso a ata sinalize uma manubtengdo da
Selic no futuro, a urva de jurss deve indinar ainda mais nos vértices mais longos, embutinde um sumento de Tisco para a economia oOMo Um
todo.

Na quinta-feira (25}, sai a Pesquisa Mensal de emprego (PRIE} de dezembro, com © mertado estimando taxa de desemprego na casados 7,5%,
mesmonimers denovembrg,

Na sexta-feirs (30}, sera divulgedo o resultado primario consolidado das contas piblicas de derernbro, que deve atingir um superavit de RS 3
bithdes sem o pagemento das pedaladas, o suficiente para o cumprimentoda metarevisada de-R$ 51,8 bithSes.

Mantemos nossa recomendagdo para a renda fixa, sugerindo uma exposicio da carteira para o5 vértices mais fongos em a0 maximo 30%
{no mdximo 10% no IMA.B, e o restante no IMA-B 5 pe IDKAIPCA 2AL

Os demais recursos devem ser direcionados para os vértices mals curtos, para ativos indexados ac CDiou IRE-M 1.

Na renda varidvel, recomengamos uma exposic8o de no maéximo 10% para o segmento, ji incluidas atocagBes em fundos imobilidrios - Fils
e fundos em participagdo -FIPs, dado a falta de percepgdo de melhora nos fundamentos econdmicos quee justifique elevar sinda mals o risco
da cartelra. As quedas recentes do fhovespa levaram o indice a romper o suporte dos 40.000 pontos, abrindo uma janela de oportunidade
para os investidores com haixa exposicio no segmento montarem posigdes, objetivando o ganho de capital no longo prazo.

Carregar lembretes...
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RPPS em Pauta

Publicagdo mensal dirigida acs Regimes P'r:é:}imqs_,_ e Previdéncia Soci

Caros (as) Gestores (as),

iniciamos 0 ano de 2016 com gran-
des expectativas & com a certeza
que continuaremos frabathando
juntos, visando cada vez mais estar-
mos presentes e colaborarmos com
uma melhor e mais sustentdvel ges-
tdo dos RPPS.

Em dezembro, reforcamos a impor-
tante parceria com a Aneprem. No
dia 11, em reunido realizada aqui
na UGP—Unidade de Gestdo Previ-
dencidria do Banco do Brasil, foram
definidas acBes para a realizacdo da
72 edicdo do Prémio Boas Préticas
de Gestdo de RPPS, gue acontecerd
durante o 169 Longresso Nacional
de Previdéncia da Aneprem, a ser

realizado nos dias 7, 8 e 9 de No-

vembro de 2016,

18/01/2015 ~ n? 53 — Dez/2015

Participaram da reunido {da es-

guerda para a direita) o Gerente de

Negdcios da UGP Manoel Indcio, o
Gerente Geral da UGP Rodrige No-
gueira, o presidente da Aneprem

Herickson Rangel, o vice-presidente

da Aneprem Heliomar Santos, o Ge-
rente Executivo da UGP ivonildo
Freitas e a Assessora da UGP Denise

Purcina.

Desejamas gue 2016 seja um ano

de grandes conquisias.

Forte Abracgo,
Rodrigo Nogueira

Gerente Geral da UGP

Esle documento & distibuido uricamente a Htule mformativo. Rentabslidades passadas néio s80. nem devem ses assumidas como renlabilidades fuluras & niio existe ao presenle momento qualquer ipo de
garantia, implicila ou explicita. do Banco do Brasil S.A. Opinides & prejegdes do Banco do Brasit € B8 DTvM podem mudar a gquaiquer momento, sem prévio aviso. Este decumente ndc leva em consideracdo
os cobjelivos de inveslimentcs, stinacio financeira ou necessidades especificas dos nvestidores, de forma pardicular. Nio devem ser utilizadas para embasar nenhum procediments adminisirativo peraate

orgfos fiscalizadores ou reguladores sern prévia autorizagio de seu aulor.
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Informes
Carteira Sugerida
Banco do Brasil possui equipe especializada em assessoria em investimentos voltada para o

segmento de Regimes Préprios de Previdéncia Social - RPPS, As sugestBes de aplicacBes em

fundos de investimento a seguir apresentadas estio fundamentadas no Modelo de Aloca-

¢ao de Recursos, onde as alternativas de investimento encontram-se adequadas 2 legisiacio
vigente — Resolugdo CMN n® 3.922/10. A partir deste modelo, s3o sugeridas 02 {duas) carteiras com diferen-
tes percentuals alocados em renda fixa e renda variavel, de modo que o investidor possa analisar e escolher,
dentre as opgdes oferecidas, a que melhor adequar-se ao perfil de risco. A carteira sugerida deve ser anali-

sada em um horizonte minimo de 12 meses, ou seja, n3o tem como objetivo a alocacio dos recursos para o

curto prazo.

i Parametro de - _ imites Arfojada
Fundo de Investimento Hentabilidade E o ) - Sugestis
i

150
Arl. 7° tiicisol il

m%m%ﬁ;ﬁ%;%@%ﬁm~

e 2 * » i
stabelecidos naREsalupin 3922110 - Caso o percentual a set alooado sejs superior do min: sugerido, o instituto deueja eletuac Amigrapio entie os dempig fundos sugeridos.

Awmmmmu DE ALCLALEO EM: RELACKD AD S vuw:a.ooox U1 ALOCATAG £ RELATAD AG 1AL = MANUTERCIO DO % DE ALOCACKD £M RECAGAG AT MES ANTEROR

| Comentarios ]
O ano de 2016 comega com a mesma sugestio de alocagdo Conservadora dos dltimos 3 meses e com pequenos ajustes
"canservadores™ na sugestfo Arrojada. Tal fato refleteé um ambiente interno € externo ainda de elevada incerteza e consequente
valatitidade. A concentragdo, na sugest3o.Consarvadora, de fundas compostos por papels mais "curtos”, 939%, retiram as oscilacfies
da carteira e trazer conforto ao retorno dos RPPS. J& na sugestiio Arrojada, busca-se "encurtar” seu prazo médio; em razdo do
cenaric macroecondmico adversd. Désta forma, torna-se prudente manter ura slocagd0 ‘conservadora, vislumbrando proteger o
capital para que nuim segundo momento, a depender do desenvolvimento do ciclo econdrmico, seja . possivel farer a feitura do
cendrio de forma clara, consciente e efetuar os ajustes necessdrios na alocagdo, Em- 2015 os (ndices que goncentraram o maior
percentual alocado, na sugestlo Conservadora, sfo justamente o5 qite apresentaram os maiores retornos em 2015. (leAz / InMa-

B5 / IRF-M1 e DI}

Ax onrtaitas nugeridas sko compottar spanos pelor fundos abenor do poticlio o BB, Funidos fachados ou olerador gaporndb-mnmw padarko setinclkidos.
" ica. B prss et dkoty o)
3=

E3te documenta & dissribuide unicamante a titio infarmative. As simulasdes ¢a composiclo e cartgiras #.25 expeciativas de ratefnn gon m
astatisticos qua aviizam Jados histbricor » xupaslgau para rentas praver.o compe future E3t: lagtes & infnrrnagau nio conligara m_4 A nashuma hipnuu, b ‘uwi g.,.;*ri,fi’"‘;’
PrOMESES O garantia de retorno esperado, gern de exposicio de perdas. . Ram nia rep. ;nts garantiz de rentsbitidade futura. Nio exista no AN;{[MA Feardin dhe $ea 2kt o620
DFELEntE Monmento quaiguer *ipo de garantls; bnplicha’ oo expliciid, de Banco do Brasi S.A. Gpinilsey 8 ‘sfticnatival do Banch do 8rexll podem mudsr s qusiguar Mamento ssn [ TP
prévig auise. Este documento nia levs sm o gdo o5 oblat de invest ntos, situagio financed ¥ o i 773 4 i dox Investidores, de forma F 1

N¥o devem sec utllizadas para embasar nenhum pracedimen atrative g Srgdos fisc OU raguiad sam pz&wia :uwrlu;%n de.zeu autgr. A

rahrabifidade dlvilgads nie € liquids de impastos: Léia o gmspum + o FagUiBMENTD antas de imiestic. © sarkmerro de rentabiiidede & uma referdnifa o randimento s s&r

cpersaguids peic funda & nlly umE garantiz de rentabiiidade. Fundns de Investkients ~3o contin: cosh garantia &3 sdministradar, 40 gaster, de guaslguer metacismode segure

au Funde Gacantidar da Crédita - FGC.

Este documento & distribuldo unics ite & tilde nfosmalivo. Rentabiidades passadas nito $ao, nem devem set assumidas como rentabllidades futuras e néo existe no presenle momento qualquer ipo de
garantia, implicila ou explicila. do Banco do Brasi 5.A. Opinides ¢ projegdes do Banco do Brasil e BB DTVM podem mudar a qualquer momento, seim prévio aviso. Este dotumanto ndo leva em consideracio
os chjetivos de investimentos, siluagéo financeira ou necassidades especificas dos investidores, de forma particular. N&o devem ser utiizadas paa embasar nenhum procedimento admiistrativo parante
orghios fiscalizadoras ou reguladorss sem previa aulerizagao de seu autor. 2
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Analises Macroecondmicas

Iinflagdo

IPCA de dezembro ficou em (,96%,
desacelerando em relacdo ao ante-
rior {1,01%} e ao IPCA-15 do més
(1,18%). O resultade ficou abaixo de

nossa expectativa (1,07%) e do consenso do merca-
do (1,05%). Com o resultado, o IPCA do ano acumu-
lou alta de 10,7%, maior variagio anual desde 2002
{12,5%). Apesar do resultado menor gue o projeta-
do para o més, ¢ detathamento do IPCA de dezem-
bro ndc se mostrou favordvel com as medidas de
nicleo e de dispersio, sinalizando elevado grau de
inércia inflaciondria. Nesse sentido, julgamos que a
elevada persisténcia, a adicional desvalorizacio
cambial esperada e expectativas de inflagio deterio-
radas limitam o espaco para recuo do IPCA de 2016
para dentro da banda da meta de inflagdo. Espera-

mos IPCA de 7,7% para este ano.,

Seguem os detalhes do resultado mensal:

¢ A maior contribuigdo para o resultado de de-
zernbro veio do grupo Alimentos e Bebidas (alta
de 1,5%, com contribuicdo de 0,49p.p.), item no
gual esperdvamos uma maior variagdo, o gue
praticamente explica a diferenga do projetado
para o efetivamente verificado. No tocante aos
nicleos de inflacdo — me;iidas mais adequadas
de inflacdo subjacente — a média ficou em
0,76%, acelerando em relagdo ac verificado no
més anterior (0,67%). O indice de difusao, o qual
mede o percentual de itens em alta na cesta,
sustentou-se em patamar bastante elevado
{74,8%), a despeito do recuo verificado em rela-

tdo a novembro {78%);

% No ano, a variacde de 10,7% adveio de uma alta
de 18,1% dos itens administrados e 8,5% dos
precos livres. A inflacdo dos servicos, que foi de
0,97% em dezembro, encerrou o ano de 2015

em 8,1%, revelando forte persisténcia.

Fonte: BB DTVM

Esle documento € distdbulto umeamente a fitulo informative. Rentabifidades passadas néc sH0. nem devem ser assumidas como rentablidades fuluras e nio existe no presenle momenlo gualquer lips de
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Analises Macroecondmicas
Bolsa

Bolsa de Valores de $3o Paulo registrou,
em dezembro, gueda de 3,9%, mantendo

a trajetdria de baixa verificada em novem-

bro {-1,6%). O Ibovespa, principal indica-
dor do mercado aciondric brasileiro, encerrou o periodo
a0s 43.349 pontos. No ano de 2015, a bolsa doméstica
acumulou desvalorizacio de 13,3%. A performance verifi-
cada no principal Indice da bolsa brasiieira no més acom-
panhou no mesmo sentido as principais balsas internaci-

ohais e a dos demais emergentes.

No exterior, as principais bolsas de valores encerraram o

més de dezembro em queda, influenciadas por:

¢ O esperado e bastante aguardado inicio do processa
de alta dos juros nos EUA, préximo ao termino do
més;

¢ Aumento da aversde ao risco internacional ~ o indice
de volatilidade VIX chegou a 24 ponios proximo 3
metade do més -, refletindo, em parte, preocupacdes
com 0 mercado de titulos corporativos (high yelds)
nos EUA e com o cdmbio na China;

¢ Forte queda nos pregos do petrdleo ac longo de de-
zembro ~ ¢ Brent recuou 16,5% no més, A conjuga-
¢io desses fatores foi negativa para os mercados de
risco em geral, tanto nos paises desenvolvidos quan-

10 nos emergentes,

Nos EUA, o principai indice da bolsa de valores de Nova
jorque {S&P 500 recuou 1,75% no més, Entre os emer-
gentes, o indice MSCI apresentou queda de 2,5%. Na Eu-
ropa, além dos fatores supracitados, a frustracio do mer-
cado com relagdo as novas medidas de estimulos por par-
te do Banco Central Eurcpeu contribuiu para o desempe-
nho bastante negativo das bolsas da regifo: o indice de

Bolsas da Europa Stoxx 50 recuou em 5,7%.

No dmbito doméstico, além da influéncia externa, fatores
internos colaboraram para a queda do principal indice da
holsa de valores brasileira. A elevacio do prémio de risco
doméstico, motivada pelo ambiente internacional menos
favordvel aos paises emergentes, pela manutencio de
uma fraca safra de dados da economia doméstica e pelos
temores do mercado em torno de uma nova perda do
grau de investimento do pais, deram suporte ao desem-
penho negativo da Bolsa de Valores de S3o Paulo na mai-
or parte do més, No mesmo sentido, em meados de de-
zembro, as noticias de perda do grau de investimento
pela agéncia de classificacio de risco Fitch, que atribuiu o
rebaixamento ao fraco desempenho dos indicadores ma-
croecondmicos e aos desafios politicos, e a troca de co-
mando no Ministério da Fazenda, deram impuise adicio-
nal a elevagio do prémio de risco (o indice EMBI+ encer-
rou 0 més com alta de 21,7%, aos 547 pontos), o que

pressionou ainda mais o indice tbovespa

Fonte: BB DTVIVt
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Analises Macroeconémicas

Juros

s taxas de juros domésticas registra-
ram alta na maior parte dos venci-

mentos no més de dezembro. O mo-

vimento dos juros recebeu suporte

do ambiente externo, onde a expectativa de eleva-

aurnento do prémio de risco doméstico ocorrido ao

longo do més.

Entre os contratos futuros de juros mais negociados
na BM&F, aquele com vencimento em jan/2017 en-
cerrou o Ultimo dia do més de dezembro com taxa
de 15,87% {de 15,81% do més anterior); o venci-
mento em jan/2018 projetava 16,53% (de 16,20%) e
o vencimento em jan/2021 encerrou com taxa de

16,62% (de 15,97% no ditimo dia do més anterior).

¢do dos juros pelo FED {Federal Reserve—Banco
Central norte-americanc) na reunido de dezembro e
0 aumento na aversdo ao risco global, desfavorece-

ram o ambiente para 0s mercados emergentes.

Na parte curta da curva de juros, a alta recebeu su-
porte da Ata do Copom, que sinalizou, através do
dissenso entre os integrantes do comité (dois dire-
tores votaram pels alta de 0,50 p.p.}), que a discor-
dancia se deu em relagiio ac momento mais apro-
priado para a retomada do ciclo de alta dos juros e
ndo propriamente a diferentes visdes de estratégia

de politica monetaria.

J& o movimento de elevagdo na ponta longa da cur-
va esteve mals associado & manutencio da agenda

macroecondmica bastante negativa e ao expressivo

Fonte: BBDTVM
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Analises Macroecondmicas

Cambio

Real encerrou o més em queda an-
te o Ddlar. A moeda brasileira fe-

chou ¢ periodo cotada a R$3,90,

com perdas de 1,41%, apds subir
0,22% em novembro. No ano de

2015, as perdas somaram 47,01%.

O desempenho da moeda americana ante o Real
alinhou-se a dindmica vista na maior parte das moe-
das emergentes, e foi favorecido, sobretudo, pela
alta dos juros nos EUA na reunido do Comité de Poli-
tica Monetdria americano {FOMC), além do aumen-
to na aversdo ao risco internacional em meados de
dezembro. O Ddlar valorizou-se em 2,8% ante uma
cesta de moedas emergentes, Em contrapartida,
diante das principais moedas dos paises desenvolvi-
dos, a moeda americana apresentou perdas — o indi-
ce DXY, que mede o desempenho do Ddlar ante
uma ampla cesta de moedas, desvalorizou-se em
1,5%. Ante o Euro, o Délar encerrou o més com que-
da de 2,7%, influenciado pela frustragio do merca-

do em torno das novas medidas de flexibilizaces

monetarias pelo Banco Central Europeu, que vieram

bastante aguém das expectativas.

Internamente, a desvalorizacBo da moeda domésti-
ca recebeu amplo suporte da agenda macro desfa-
voravel e do expressivo aumento do prémio de risco
do pais. No mesmo sentido, a perda do grau de in-
vestimento pela agéncia Fitch que, além de cortar a
nota do pals, colocou-a sob perspectiva negativa, e
a safda do Ministro da Fazenda, Joaquim Levy, ele-
varam, adicionalmente, o risco Brasil, o que deu su-

porte ao movimento de perda do Real no periodo.

Fonte: BB DTVM

Este documento & distribuido umcamente & tulo informalivo. Rentabilidades passadas ndo so, nem devem ser assumidas como rentabilidades fuluras e ndo existe no presente momento qualquer lipo de
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os objelivos de invesimentes, situagie financeira ou necessidades especilicas dos wvestidores, de forma particidar. MAo devem ser utilizadas para embasar nenhum procedimente administrativo peranie
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Palavra do Gestor visBes de estratégia de politica monetéria. J4 o mo-

vimento de elevacio na ponta longa esteve mais

associado & manutencdo de uma agenda macroeco-
IRF-M e IRFM-1

ndmica negativa. As condices de mercado se dete-

rioram, influenciadas pelo aumento da desconfianga

0 més de dezembro, o indice IRE-M 4. investidores, rebaixamento da nota de crédito

apresentou rentabilidade de 0,57%  procijairg pela agéncia de rating Fitch e a incerteza

e durgtion de 431 dias, abaixo do  opre 4 conducdo da politica fiscal, ocasionando um

indice de referéncia de curto prazo expressivo aumento do prémio de risco doméstico.
(CDi}, que foi positivo em 1,16%. O IRF-M fechou o

No més de janeiro, acreditamos gue o mercado de
ano com retorno acurulado de 7,13%, permane-

Renda Fixa continuard apresentando volatilidade,
cendo abaixo do CDI, que encerrou o ano com valo-

mas esperamos que os indices HRF-M registrem boa
rizagao de 13,23%. Ja o indice IRF-M 1 registrou ren-

performance, tendo em vista os elevados prémios
tabilidade de 1,18% e duration de 72 dias, finalizan-

embutidos na curva ao longo do més de dezembro.
do 2015 com performance de 13,01%. O resultado

Apesar da volatilidade esperada, a grande movimen-
dos indices refletiv ¢ movimento de abertura verifi-

tagdo de titulos para enquadramento dos indices,
cado na curva de juros, com alta na maior parte dos

frente ao vencimento do vértice janeiro/16, repre-
vencimentos, principalmente nos vértices mais lon-

senta uma oportunidade de aquisicio de titulos pre-

os.

& fixados com rentabilidades atraentes .

O movimento de abertura na parte curta da curva
de juros foi influenciado pela Ata do Copom, que
sinalizou, através do dissenso entre os integrantes
do Comité (dois diretores votaram pela alta de 0,50
p.p.J, gue a discordancia se deu em relagdo ao mo-
mento mais apropriado para a retomada do ciclo de

alta dos jurcs, e n3o propriamente das diferentes

Marise Reis de Freitas - Gerente de Divisio de Fundos de Renda Fixa e Renda Fixa Crédito da BB DTVM

Este documento & distribuliio unicaments & tiulo informativo, Rentabilidades passadas nio séo, nem devern ser assumidas como rentabilidades futuras e néo exisle no presente momento qualguer lipo de
garantia, implivits ou explicita. do Banco do Brasil 5.4, Opinies ¢ projegdes do Barco do Brasil ¢ BB DTVM podem mudar a qualquer momento, sem prévio aviso. Este documente n&o leva ¢m considaragio
03 abjelivos de inveslimentos, stuagie financeira ou necessidades especilicas dos iwestidores, de focma particular. NAo devesn ser utilizadas para embasar nenhum procediments adminisirativo perante
orgAos fiscatizadores ou reguladores sem prévia aulonizecdo de seu avlor, 7
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Palavra do Gestor

IMA-B

m dezembro, o IMA-B e seus subindices
apresentaram rentabilidade positiva. A redu-

¢do dos juros reais acompanhou a expectati-

va em relacdo & dindmica inflaciondria para
os préximos anos. 0s vendmentos acima de 10 anos fo-
ram mais sensibilizados pela avers3o ao risco e apresen-

taram performance reduzida em relaciic ao indice.

No més, o IMA-B 5 registrou ganho de 2,12% e o [MA-B
5+, ganho de 1,13%. Assim, o IMA-B Total variou +1,52%.

Para janeiro, esperamos que os titulos mals curtos conti-
nuem se beneficiando de uma inflagdo corrente pressio-
nada. As indefini¢Bes politicas e a crescente aversio ao
risco sobre os paises emergentes, principalmente por
conta dos temores de que a economia da China possa ter
reduzido o seu ritmo de expansdo, nos leva a acraditar

gue a curva possa permanecer pressionada na ponta lon-

ga.

Emilio Ricardo Carvalhais - Gerente de Divisio de Fundos de Renda Fixa CP, Dl e indices de Pregos da BB DTVM

Esle documento é dislribuido unicamente a fitulo infonmative. Rentabilidades passadas ndo sho, nem devem ser assumidas como rentabilidades fuluras e nfo existe no prasente momento gualquer ips de
garantia, implicita o explicita. do Banco do Brasil B.A. Opinides ¢ projegSes do Banco do Brasil ¢ BS DTVM podem mudar 8 qualquer momenio, $em prévio aviso. Este documanto n&o feva em consideragio
©$ objetivos de in tes, siluagho fi ot necessidads: ificas dos investidores, de Torma parlisular. Ndo devem ser itiizadas para embasar penhunm procedimento administrative peranle
orgaos fiscalizadorss ou reguladores sem srevia aulerizagdo de seu sulor. 8
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Palavra ClO Gestor dos mercados emergentes num ambiente de aperto mo-

netdrio na economia americana e pela acentuada queda

das comimodites.

Renda Varijvel

- R , J& nh ano foi afetade pelo impacto da
No Glimo més de 2015, as bolsas em geral tiveram per- o desempenho no ano fe P P

L . ueda do PIB na lucratividade das empresas, pelo au-
formance timida. O S&P da bolsa americana encerrou o 4 P P

o \ mento de seus endividamentos {em grande parte provo-
mes aos 2.043,94 pontos, com um retorno negativo de d { & P P

: e iracd ial), assi ela im-
1,75% e de -0,73% no ano. A maioria das principais bol- cados pela desvalorizagdo cambial), assim como pela

. . ortante gueda dos precos das commodities em 2015,
sas europeias encerraram 2015 em alta, com excegdo de P g preg

inc inério de f o petréleo. O bo-
Londres e da bolsa de Madrid. O principal evento de de- principaimente do minério de ferro ¢ do petréieo. O

. N o , vespa ainda apresenta um percentual importante da sua
zembro foi a concretizacio do inicio do ciclo de aumento n P P b

. . carteira voltada para esses setores. Cabe destacar gue as
de juros por parte do banco central americano. A grande

" -, - . ) empresas mais resilientes ac cendrio econdmico e ague-
questac a permear as préximas decisBes de investimento

. ; " . . las que destinam maior parte da sua producio para a
sera a velocidade dos préximos moavimentos. O maior q P P 30 P

. . g ) exportagdo conseguiram se destacar em relacio 3 per-
receio esta na possibilidade do FED vir a acelerar o au- P & g & P

mento do nivel dos juros em virtude de uma maior pres- formance do Ibovespa .
sdo no mercado de trabalho e, consequentemente, na
inflacdio de 2016. Os préximos movimentos serio decisi-
vos para formar as expectativas dos agentes em refacio
& melhor alocacio de recursos entre os ativos e merca-

dos disponiveis,

A bolsa brasileira encerrou dezembro aos 43.349,96 pon-
tos, com gueda no més de 3,92% e de -13,31% no ano de
2015. Em dezembro, a impulsio para a queda foi a rever-
sdo do fluxo de investidores estrangeiros que, segundo
dados da Bovespa, tinham retirado algo em torno de RS
4,3 bithBes no més até o dia 29/12. Esse movimento foi

provocado pelo maior receio em relagio & performance

Jorge Ricca - Gerente Executivo de Fundos de AcBes da BB DTVM

Esle documento & distribuido vnicaments a $itulo informalive, Rentabifidades passadas ndo sio, nem devem ser assumidas como rentabilidades fuluras & nfic existe no presenle momento qualquer lipo de
garantia, implicita ou expticita. g Banco do Brasi) S.A, Opinides ¢ prejegdes do Bango do Brasi ¢ BB GTVM podem mucar a qualquer moments, sem previe aviso. Este documento née deva em consideragdo
o3 abjetivos de inveslimentos, siluagéo financeira ou necessidades especificas dos investidores, de forma pardicular. Nao devem ser utifizadas para embasar nenbum procedimenio adminisirative perante
orgaos fiscalizadores ou raguladeres sem prévia aulorizagdo de seu autoer. 9
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Indicadores e Fundos
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RELATORIO ANUAL - 2015

CENARIO INTERNACIONAL — 2015

EURCPA

Conforme a agéncia de estatisticas da Unido
Europeia, Eurostat, a economia da zona do euro, composta
por 19 paises, evoluiu 0,3% no terceiro trimestre de 2015,
em relago ao anterior, cujo crescimento havia sido de
0,4%. Em base anual, a expansdo foi de 1,6%. Por seu turno,
& economia da Unido Europeia — UE, composta por 28
paises, inclusive o Reino Unido, evoluiu 0,4% no mesmo
periodo e 1,9% em base anual. Enquanto a Formago Bruta
de Capital Fixo — FBCF {investimentos) se apresentou
estavel, a maior contribuicdo para a evolucdo do PIB veio do
consumo das familias e da alta dos estoques, que
compensaram o comércio exterior mais fraco.

..... TAXABE CRESCIMENTO DO PIB - AREA 00 EURD

Jan 2614 Apr 2014 Jut 2014 Ot 2t Jan 1815 Apr 20T AT o 2015

Entre as economias mais importantes da zona do euro, a da
Alemanha evolui 0,3% na base trimestral e 1,8% na anual, a
da Franca 0,3% e 1,1%, a da Itdlia 0,2% e 0,8% e a da
Espanha 0,8% e 3,4%, respectivamente. Por seu turno, a
economia da Grécia, cuja crise da divida nio trouxe maiores
transtornos para os mercados financeiros, decresceu 0,9%
no trimestre e na base anual. }a o PIB do Reino Unido,
membro da UE, avangou 0,4% no trimestre e 2,1% em um
ano, enguanio o da Rdssia, que ndo integra nenhum dos
dois blocos econdmicos, caiu 0,6 e 4,1%, respectivamente.
Em relagdo ao ano de 2015, como um todo, o Banco
Mundial estima que a atividade econbmica na zona do euro
tera crescido 1,5% e que a maior taxa de expansio, entre as
nagdes desenvolvidas do continente, terd sido a do Reino
Unido, de 2,4% e a pior a da Rassia, de -3,8%. Os estimulos
quantitativos adotados pelo Banco Central Europeu — BCE
produziram uma expansdo do crédito depois de anos de
contracdo, que aliada aos baixos pregos do petréleo, que

muito prejudica a Russia, o maior produtor mundial,
favoreceu o consumo das familias e os investimentos
privados. A atividade da indGstria manufatureira, por
exemplo, aceferou em dezembro, para 0 maior ritmo em
vinte meses, gracas a novas encomendas e os indices de
confianca na economia atingiram os maiores niveis dos
aktimos quatro anos.

Quanto ao desemprego na zona do eurp, a taxa ficou em
10,5% em novembro, menor gue os 11,4% apurados no ano
anterior. Enguanto na Alemanha ele foi de 4,5% nesse més,
na Franga foi de 10,6%, na ltalia de 11,3% e na Espanha de
21,8%. Mesmo assim, 16,8 milh&es de pessoas ndo tinham
emprego na regido, sendo gue guatro milhdes sé na
Espanha.

TAXA OF DESEMPREGO - AREA DO EURO

Jun 28tS v 215
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Apesar dos esforgos do BCE, a inflagdo ndo se recuperou
como o esperado e se manteve em apenas 0,2% anualizada,
em dezembro, 0 que aumenta a pressdo por novas
mediadas de estfmulo da autoridade monetéria para que a
inflacdo atinja a meta de 2%. A taxa basica de juros se
encontra ha minima histdrica de 0,05% a.a. e a taxa para
depdsitos bancarios foi reduzida de -0,20% para -0,30%, em
dezembro.

EUA

A economia americana cresceu 2,1% no terceiro
trimestre de 2015, em relago 20 mesmo periodo do ano
anterior. Embora o ritmo tenha sido inferior ao do segundo
trimestre, quando a evolucdo foi de 3,9% na base anual, a
taxa alcancada foi maior do que a inicialmente apurada.
Com os niveis de confianga atingindo os patamares mais
altos, os gastos dos consumidores, gue respondem por mais
de dois tercos da atividade econdmica, aumentaram 3%.
Também colaboraram os gastos corporativos e os
investimentos imobilidrios. Como exemplo, os pregos de
apartamentos em Manhattan, regido nobre de Nova York,
superaram os recordes de precos atingidos antes da crise de
2008, com o colapso do banco Lehman Brothers. J3 as
exportacBes, mesmo com o délar valorizado, evoluiram



0,9%, porém, com o maior crescimento das importacdes, o
déficit comercial acabou subtraindo 0,22 ponto percentual
de avango do PIB. Outro desempenho a ser apontado, foi o
da indUstria de servicos que, no final do ano atingiu o
segundo maior ritmo de expansdo em uma década. Também
a produtividade cresceu além do esperado. Entre jultho e
setembro aumentou 1,6% em base anual, enquanto os
analistas esperavam uma queda de 0,2%.

Para o ano de 2015, como um todo, o Banco Mundial estima
que a evolugdo do PIB dos EUA tenha sido de 2,5% (quatro
anos assim, equivale praticamente a crescer um Brasil).
Outro desempenho a ser destacado foi o do mercado de
trabalho. $6 em dezembro, foram criadas 252 mil vagas de
trabalhg, quando a expectativa era de 200 mil. Os setores de
servigos, construgdo, salde e alimentaco lideraram a alta.
A taxa de desemprego se manteve, pelo terceiro més
consecutivo, em 5%, na medida em que mais pessoas
passaram a procurar empregos.

DESEMPREGO HOS EUA
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Diante desse cendrio, mesmo com o indice de precos ao
consumidor ao redor de apenas 0,5% e com os temores dos
riscos globais, com a desaceleracio da China, o Comité de
Palitica Monetaria do Federal Reserve — FED, banco central
americano, decidiu subir a taxa basica de juros pela primeira
vez em gquase uma década, apés reunido realizada em
meados de dezembro. Como era esperado, as taxas foram
elevadas de entre zero e 0,25% a.a. para entre 0,25% a.a. e
0,5% a.a. Em comunicado, o comité avaliou que houve uma
methora consideravel das condigGes de trabalho no ano e
que estd razoavelmente confiante de que a inflagdo vai
aumentar, a médio prazo, para o seu objetivo de 2%.
Segundo a presidente do FED, Janet Yellen, a decisdo
marcou o fim de um periodo excepcional de sete anos,
durante os quais os juros foram mantidos em quase zero a
fim de sustentar a recuperagio apés a crise de 2008-2009.
Disse também que para determinar os préximos ajustes, o
FED ira avaliar os dados e as expectativas econdmicas no
gue se refere aos seus objetivos de emprege méximo e
inflagdo.

ASIA

Para a econgmia chinesa, 2015 foi um ano de
impaortantes transformacg&es. Depois de ter crescido
“apenas” 6,9% no terceiro trimestre, em relacdo ao ano
anterior, o PIB teve a expansdo mais lenta desde a crise de
2009. A desacelerag¢do da atividade foi mais visivel nos
setores industrial e imobilidrio, dado o excesso de
capacidade. Em consequéncia, como reflexo da menor
produgdo, a demanda por importacdes, do maior
importador do mundo, caiu significativamente,
principalmente de produtos priméarics como minéric de
ferro e o petréleo.

Para os paises produtores e para os mercados de
commaodities foi um duro golpe, cujos desdobramentos
ainda estdo em curso. Em compensagdo, com maior énfase
no mercado interno, ¢ setor de servigos ganhou maior
impulso e foi o responsdvel pela maioria dos empregos
urbanos criados no ano. Em outubro, apenas cerca de 4%
dos chineses que procuravam emprego, estavam
desempregados. Com os saldrios e rendas em alta, o
crescimento do consumo das familias ganhou sustentagdo.
O Bance Mundial estimou que o PIB chinés evoluiu 6,9%, em
2015, enguanto a principal agéncia de planejamento do pais
acredita gue o pais cresceu 7%, alcancando a meta do
governo e que foram criadas 13 milhdes de novas vagas de
trabalho.

Foi também um ano que exigiu muito das autoridades
chinesas, que se empenharam em tranguilizar os mercados
globais depois de quedas acentuadas das bolsas do pais,
muito valorizadas e da inesperada desvaloriza¢do de sua
moeda, o Yuan. Apds altas expressivas ao longo de 2015, as
bolsas chinesas apresentaram fortes quedas no terceiro
frimestre do ano, alimentadas, sobretudo, por dados
econdmicos mais frageis. Sendo também a maior
exportadora de produtos industrializados, a China promoveu
desvalorizagdes do Yuan, gue totalizaram quase 3%. Foia
maior desvalorizagdo em vinte ancs e agregou forte
volatilidade acs mercados financeiros internacionais. Além
do objetivo de baratear as exporta¢des, a medida visou
evitar as constantes saidas de capital do pais, dado o menor
crescimento econdmico. Mesmo assim, as reservas
internacionais da China tiveram queda recorde de USS 512
bilhBes no ano {quase 1,4 vezes as reservas internacionais
do Brasil). Somente em dezembro elas encolheram USS
107,9 bilhdes e fecharam o ano em US5 3,4 trilhdes.

Para aumentar a liquidez do sistema financeiro e assim
estimular a econamia, acalmar os mercados com as quedas
das bolsas e aproximar a inflagdo anual de 1,6% da meta de
3%, a autoridade monetaria chinesa promoveu diversas



reductes da taxa basica de jurcs, gue encerrou 0 ano em
4,35% a.a.

Apesar de todos os estimulos quantitativos adotados e do
crescimento dos lucros corporativos, o consumo das familias
e 0s investimentos privados ndo evoluiram em 2015, no
Japdo. O Banco Mundial acredita que o PIB japonés tenha
crescido 0,8% no ano, O banco central manteve o seu
compromisso quanto aos estimulos quantitativos, mas
mesmo assim a inflagdo anual de 0,3% s¢ deve atingir a
meta de 2% em 2017. Por sua vez, a taxa de desemprego no
pais permaneceu baixa e foi de 3,3% em novembro.

Dos pafses emergentes, a [ndia terd a maior taxa de
crescimento do PIB em 2015. © Banco Mundial estima uma
evelugdo de 7,3% no ano. Com uma taxa de desemprego ao
redor de 4,9% e com uma inflagdo anual de 5,4%, a
economia hindu deve ter superado a dos EUA e da China na
atracdo de investimentos estrangeiros em 2015 e é uma das
economias emergente melhor avaliada pelos investidores
internacionais visando 2016.

RENDA FIXA

A volatilidade no mercado financeiro global teve
nftido crescimento em 2015. 0 aumento da aversdc ao
risco, que leva os investidores a demandar mais titulos de
renda fixa (bonds} emitidos por governos dos paises
desenvolvidos, principalmente o dos EUA, teve diferentes
motivagdes. Entie elas, a divergéncia da politica monetaria
adotada pelos paises desenvolvidos (aumento dos juros nos
EUA e manutencdo, além de estimulos quantitativos na
Europa e no lapdo), a diminuicfo da atividade econdmica
nos paises emergentes de maior importancia (China e Brasil
principalmente), a queda continuada dos precos das
commodities e as condicdes de liquidez mais frageis. Nesse
contexto, a rea¢do dos mercados a noticias adversas ou
inesperadas foi abrupta. O indice VIX, que mede a
volatilidade no mercado aciondrio americano e é a medida
mais considerada de aversdo ao risco, chegou a atingir, em
alguns momentos, 0s mesmos niveis alcancados durante a
crise de 2011-12 na zona do euro. De maneira geral, as
turbuléncias ccorridas e a percepgdo de que tinha chegado
a hora do aumenio dos juros nos EUA, levaram os
investidores a vendas acentuadas de ativos de paises em
desenvolvimento e causaram diminuigdo no ingresso de
capitais nessas economias, em beneficio dos paises
desenvolvidos.

Nesse contexto, o rendimento dos titulos de 10 anos
emitidos pelo governo britanico {UK Gilt) passou de 1,76%
a.a., no final do terceiro trimestre, para 1,96% a.a., ho final
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do ano e o dos titulos do governo alemio (Bund) de OSQA‘

a.a., para 0,64% a.a. Por sua vez, os titulos de 10 anos do
governo americano (Treasury Bonds) tiveram o seu
rendimento alterado, no mesmo periodo, de 2,03% a.a.,
para 2,20% 2.2. e 0s de 30 anos de 2,87% a.a., para 2.90%
a.a.

TIULOS DO GOVERNO DOS EUA - 10 ANDS
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Para os titulos de corporages norte-americanas com
balancos mais frageis (high yield bonds), 0 ano de 2015
apresentou uma queda de 4,7% nas emissdes, No entanto,
para os investidores, os retornos foram bem mais elevados,
refletindo a nova politica monetéria.

RENDA VARIAVEL

Para as a¢Bes europeias, o ano de 2015 ndo foi no
tado ruim. Muito embora a adogdo dos estimulos
quantitativos pelo BCE, desde mar¢o, tenha levado as bolsas
a patamares mais altos, as turbuléncias globais ndo
eliminaram ganhos. O indice Dax 30 {Alemanha} subiu
11,21% no quarto trimestre e acumulou uma alta de 9,56%
no ano. O CAC 40 {Franga} subiu 4,08% no trimestre e
acumulou uma atta de 8,53% no ano. Ja o FTSE 100 (Gri-
Bretanha) subiu 2,98% no trimestre ano, mas teve baixa de
4,93% no ano. Por sua vez, o RTS Index (Russia), refletindo a
situacdo da economia caiu 4,14%, no quarto trimestre e
acumulou baixa de 4,26% no ano.



Nos EUA, depois de as bolsas teremn atingido niveis recorde
em funcdo da continuada melhora da economia e do
aumento dos lucros corporativos, a maior aversdo ao risco
global e a proximidade do aumento dos juros, levaram as
bolsas a um comportamento quase estavel. O indice S&P
500 melhorou no quarto trimestre e apresentou alta de
7,46%, acumulando uma ligeira queda de 0,73% no ano,
enquanto o Dow Jones teve alta de 8 10% no trimestre e
uma queda de 1,23% no ano.
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Na Asia, mesmo com todas as idas e vindas ocorridas no
mercado acionario, o indice Shanghai SE Composite {China)
subiu 15,93% no trimestre e 9,41% no ano. }a o indice Nikkei
225 (Japdo) subiu 9,46% no trimestre e acumulou alta de
9,07% no ano, Curiosamente, o indice BSE Sensex 30 (fndia)
caiu 0,14% no trimestre e 5,03% no ano, apesar do forte
crescimento econdémico.

No mercado de commodities foi um ano de baixas
generalizadas, sendo que o preco do petréleo Brent, por
exemplo, fechou 2015 pouco acima de USS 36 o barril, o
nivel mais baixo desde 2004. Para piorar, os principais
produtores de commodities, como o Brasil, tiveram baixas
acentuadas nas cotacdes de suas moedas, que foram mais
ou menos agravadas em consequéncia dos fundamentos
macroecondmicos e dos riscos politicos.

CENARIO INTERNACIONAL — PERSPECTIVAS - 2016

Em seu relatério denominado Perspectivas
Econdmicas Globais, divulgado logo no inicio de 2016, o
Banco Mundial estima que o crescimento global se eleve de
2,4% em 2015, para 2,9% em 2016 e 3,1% em 2017. Se
olharmos para 2016 com otimismo, alguns eventos poderdo
contribuir para essa melhora. De acordo com a agéncia
Bloomberg, provavelmente em abril, a expansdc do canal do

Panama permitira que navios, com tamanho de até 2,6
vezes o5 atuais atravessem do Oceano Atléntico para o
Oceano Pacifico e vice-versa, Com essa expectativa, ja foram
instalados no Porto de Houston, no Texas, quatro guindastes
com altura equivalente a um prédic de trinta andares. De
acordo com a responsavel pela administracdo do porto,
mais comércio representa mais empregos. Também poderd
entrar em vigor, apos aprovagio, o Tratado Transpacifico,
acordo comercial que redne doze nages que representam
40% da producdo global de bens e do qual o Brasil ndo faz
parte. Para auxiliar na circulagdo de riqueza haverd eleigbes
presidenciais nos EUA e em Taiwan, Jogos Olimpicos de
verdo no Brasil e um novo plano quinguenal na China. Sob a
Gtica mais pessimista, uma desaceleracdo ndo tdo suave da
China podera trazer fortes turbuléncias para 0s mercados
financeiros, queda ainda mais acentuada dos pregos das
commodities, principalmente os do petréleo e provocar, por
exemplo, uma guerra ndo declarada entre o Japdo e a
Europa, na desvalorizacio de suas moedas, com o objetivo
de baratear as suas exportagdes e incrementar a criacio de
empregos locais.

Para os bancos centrais dos paises desenvolvidos, é de suma
importéncia e poderd ocorrer, a elevagdo das taxas de
inflagdo. Ndo apenas porque a existéncia da inflagdo
“comportada” revela a evolugdo sauddvel da econamia,
como também a inexisténcia dela pode favorecer um
quadro de deflagdo, que deve ser a qualquer custo evitado.
Cabe a execugdo das politicas monetarias a missdo de
limitar a evolugdo da inflagdo até os niveis desejados
(metas).

Por outro lado, os riscos geopoliticos deverdo continuar
elevados, sobretudo no Oriente Médio. A crise dos
refugiados, que contribuiu com os ataques terroristas,
principalmente na Franga, podera ganhar novos contornos,
com sérios impactos econdmicos e sociais. Sem falar nas
tensas relagdes entre a Arabia Saudita e seus aliados e o Ir.

EUROPA

Em relagdo a zona do eure, o Banco Mundial ndo
espera uma significativa aceleragdo do crescimento. De
1,5% em 2015, a evolugio do PIB da regido podera alcangar
1,7% em 2016 e 2017. Ja o Fundo Monetario Internacional —
FMI estima o crescimento da regido em 1,6% em 2016. A
economia alem3 também devera evoluir 1,6%, a francesa
1,5%, a italiana 1,3% e a espanhola 2,5%.
£ importante lembrarmos que em margo de 2015, o Banco
Central Europeu — BCE passou a comprar cerca de € 60
bilhGes por més, em titulos soheranos de paises da regido,
dento de um programa de estimulos quantitativos, que
previa um total de € 1,4 trithdes em compras de ativos até



setembro de 2016. Em dezembro, o BCE decidiu prorrogar o
programa até margo de 2017, ou além, se necessario, nele
incluindo a compra de titulos emitidos por governos
regionais. A politica monetaria expansicnista, levada a cabo
e 0 haixo preco do petréleo consumido é gue sustentaram o
crescimento do PIB da regido em 2015 e o mesmo devera
acontecer em 2016, Qutro objetivo perseguido comelaé o
de se evitar o fantasma da deflagdo, que parece bem mais
distante do que ha um ano. Por sua vez, a agéncia de
classificacdo de risco Standard & Poor’s acredita que o BCE
devera continuar com o programa até meados de 2018 e as
compras de ativos podem chegar a € 2,4 trithes.

Para o Reino Unido, membro da Unido Europeia, ¢ Banco
Mundial estimou a evelugdo do PIB

em 2,4% em 2016 e 2,2% em 2017. J4 para o FMI, o
crescimento serd de 2,2% em 2016. Em recente
pronunciamento, o ministro das finangas do pals antecipou
uma provavel alta da taxa de juros, mantida em (,5% a.a.,
desde a crise em 20089. Ele indicou que a elevacdo dos juros
nos EUA abriu o debate no Reino Unido sobre como e
quando o banco central britdnico aumentara suas taxas.
Para a Russiz, pais emergente do continente europeu, o
Banco Mundial estimou urmna queda do PIB de 0,7% em 2016
e uma alta de 1,3% em 2017. O FM! estima a queda em
2016 de 0,6%. Ainda sofrendo san¢bes econdmicas do
ocidente, por conta da crise da Ucrania e tendo que vender
05 seus principais produtos de exportacio, o petrdleo e o
gds, a pregos cada vez mais baixos, o pals, assim como o
Brasil, vive um guadro de deterioracio das finangas publicas
e de inflacio na casa dos dois digitos. Para o banco central
russo, além desses fatores, também representa séria
preacupagdo o ritmo lento das reformas gue deveriam
estimular os investimentos privados na economia. E o
consumo interno gue tem evitado o pior. Dependendo das
condi¢bes econdmicas globais a Rissia é uma séria
candidata a viver situacdo de crise em 2016,

TAXA BE CRESCIMENTO DO P18 - RUSSIA
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0 Banco Mundial acredita que a economia americana
crescerd 2,7% em 2016 e 2,4% em 2017. 14 o FMI estimou

em 2,8% a evolugio do PIB para este ano. Confirmadas as
previsdes, o crescimento econdmico dos EUA terd superado
o dos demais paises desenvolvidos. Com o mercado de
trabalho robusto, os saldrios deverdo aumentar acima de
3%, e serd a primeira vez desde 2008, que esse percentual
podera ser superado. A auséncia de pressBes inflacionarias,
os pregos do petroleo em queda e as ainda baixas taxas de
juros, deverdo manter em nivel alto a confianga dos

consumidores.
TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB - ESTADOS LINIDOS
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Maiores gastos das familias levardo as indUstrias a
investirem em expansdo de fabricas, equipamentos e
recursos de informatica. Mesmo gue o délar valorizado, e
que poderd se valorizar ainda mais, atrapalhe o setor
exportador. Melhores desempenhos ainda deverdo ter as
empresas do setor de servigos, principalmente as que atuam
no setor da sadde e de construgdo civil, conforme
indicadores apurados em dezembro.

Ainda causa espanto a auséncia de inflag8o depois de tantos
estimulos quantitativos adotados para debelar a crise de
2008. Uma corrente de economistas acredita que com as
taxas de juros mais elevadas isso possa ocorrer, no caso da
economia americana. O gue sustenta o argumento € a ideia
de que com os juros em elevagio, os consumidores
acreditardo que a economia seguird melhorandc e como
resultado iro gastar mais provocando a alta dos precos.
Para Jeffrey Lacker, membro votante do FED, a inflagdo
subird em direcfio & meta do banco central, depois que os
precos do petroleo e o valor do ddlar internacionalmente se
estabilizem. Embora haja incerteza quanto ao ritmo de
aumento da taxa de juros, é claro o movimento ascendente.
Para Stanley Fischer, vice-presidente do FED, podera ocorrer
quatro elevagtes da taxa de juros neste ano, embora a
China e outras fontes de incerteza, como a inflagdo baixa,
tornem dificeis as previsGes. Ha tempo para observar €
decidir.

O fato é que o dolar segue com tendéncia de alta no
mercado internacional, na medida em que o vigor da
economia americana continuara a atrair capitais de outros
paises, em detrimento, principalmente, dos paises
emergentes. :




ASIA

Para a China, o Banco Mundial projetou a evolugio
do PIB de 6,9% em 2016 e de 6,7% em 2017, enquanto o
Fundo Monetério Internacional, 6,3% em 2016. Em recente
pronunciamento, a diretora gerente do FMI, Christine
Lagarde afirmou gue o pais asiatico passa por um pericdo
de transformacdo para um patamar de crescimento menor,
porém sustentdvel, o que & algo positivo para o mundo, mas
que gera efeitos colaterais de curto prazo. De fato, a China é
0 pais que exigird a maior atengdo do mercado financeiro
global ao longo do ano. A opcdo pelo mercado interno como
nova fonte de crescimento e ndo mais a producio
manufaturada para exportacdo, deverd impor uma
diminuigdo no ritmo de expansdo da atividade econdmica,
sendo que a grande divida é se essa desaceleracfio serd
brusca ou suave. Com a Russia e o Brasil ja em recessio,
uma aterrisagem brusca da economia chinesa iria
contaminar seriamente outros mercados emergentes. Como
0s paises desenvolvidos dependem menos de exportacBes
para a China, o efeito seria o de provocar um crescimento
menor. Contudo, poderd haver repercussdes para todos.
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De acordo com analistas, o governo chinés né’o‘perdeu 0
controle da economia, como podem sugerir as fortes
quedas das belsas do pais no inicio de 2016. Trata-se de
uma politica publica deliberada de fazer o investimento
crescer menos que ¢ consuimo. Depois de uma expansdo
anual acima de 10% por décadas, baseada nas exportacdes
que foram impulsionadas pelos investimentos do governo
em infragstrutura e industrializagdo, as custas de mio-de-
obra barata, a China agora quer dar mais renda para a
populacdo através do aumento de saldrios, tirando recursos
da produgdo industrial que conta com excesso de
capacidade. Como o chinés ndo é capaz de consumir tudo o
que produz e o mundo tornou-se incapaz de consumir o
excedente, entdo a alternativa é produzir menos. Os
estimulos governamentais s¢ acontecerdo quando a
percepgdo de que 0 pouso suave gue pfetendem fazer estd
se tornando mais turbulento que o esperado. Assim, o

mercado de commodities, principalmente, tem que se
enguadrar dentro desta nova realidade.

Outro aspecto a ser monitorado, é a evolucdo das reservas
internacionais chinesas depois da forte queda em 2015. De
acordo com estrategistas especializados em China,
considerando-se a divida externa do pals e 2 administragdo
do cambio e do comércio exterior, a necessidade de
reservas beira USS 3 trilh@es para que seja mantido o nivel
de conforto. Qualguer movimento na dire¢do de USS 2
trilhdes, fara os alarmes soarem.

Em relacdo ao Japdo, o Banco Mundial estima um
crescimento de 1,3% em 2016 e de 0,9% em 2017. Para
fortalecer os gastos dos consumidores, o governo pretende
elevar o saldrio minimo em 3%; a partir do proximo ano
fiscal, fortalecer politicas que garantam mais mulheres na
forca de trabalho e afrouxar regulamentacbes para
encorajar investimentos corporativos. Para a [ndia o Banco
Mundial estimou um crescimento de 7,8% em 2016 e de
7.9% em 2017.

RENDA FIXA

Em 2016, os governos das onze maiores economias
do mundo terdo gue refinanciar o equivalente a USS$ 7,1
trilhdes em titulos das suas dividas (bonds). Alguns deles

_ t&m caminhado a passos largos no sentido de reduzirem os

seus déficits orgamentdrios para um tergo do que eram
antes da crise de 2008, O velume de vencimentos é
praticamente igual ao de 2015, que foi de USS 7 trithdes,
mas inferior ao de 2012, que foi de USS$ 7,6 trilhdes. Os EUA,
a maicr nacdo devedora do planeta, terd que refinanciar
USS 3,5 trithdes de divida, o que representa um aumento de
14% em relacdo ao ano anterior. Ja a China terd que
refinanciar USS 254 bilhBes, um volume 41% maior que o de
2015, conforme dados da agéncia Bloomberg,

Para o Deutsche Bank, o mercado de bonds terd, em 2016,
comportamento bastante volatil. Depois que o banco
central americano elevou a taxa basica em dezembro, uma
nova elevacdo devera ocorrer em margo e outras ao longo
do ano e quando o mercado perceber, a taxa j4 terd
atingindo 1% causando estresse e perdas no mercado de
titulos do tesouro dos EUA, com a elevagdo dos
rendimentos. J& para Bill Gross, da Janus Global,
reconhecido expert no mercado de renda fixa, os pregos dos
bonds terdo maus momentos pela frente se o FED se basear
no forte crescimento do emprego ocorrido, como principal
pardmetro para os futuros aumentos das taxas de juros. Ele
acredita que a autoridade monetaria vé no nivel de
emprego e na taxa de desemprego elementos criticos para o
aumento da inflagdo no médio prazo.



Mas finalmente, como sempre, nos momentos em que a
aversdo ao risco aumentar, assim como estéd acontecendo
logo no inicio de 2016 com as quedas das bolsas chinesas,
os titulos do tesouro americano, principalmente,
continuardo a ser o porto mais seguro, mesmo que
ofere¢am rendimentos mais baixos.

.

RENDA VARIAVEL

Para os mercados acionarios e de commodities, o
ano realmente ndo comegou bem. Logo no primeiro dia de
negociacSes, as bolsas da China e as cotagdes do petréleo,
por exemplo, tiveram quedas significativas. Depois de
apresentarem fortes altas no Gltimo dia de 2015, dados da
enfraquecida producio industrial chinesa levaram os
investidores no pais a realizarem expressivas vendas de
ac¢des gue contaminaram as bolsas do mundo inteiro. Foram
necessarias varias intervengdes do banco central do pals,
quer injetando liquidez no mercado, quer limitando a
compra de détares pelos bancos para conter a saida de
capital e até promovendo nova desvalorizagdo do yuan, que
acabou sendo interpretada como novo sinal de fraqueza.
Quanto as perspectivas para 0s mercados acionarios
internacionais, que também serdo voléteis, serd
determinante o comportamento da economia chinesa e a
evolugdo da politica monetdria americana, principalmente
para as bolsas dos paises emergentes. As a¢Ses europeias,
tendo-se em vista o erescimento dos fucros corporativos,
parecem estar mais atrativas do que as americanas. Ao
mesmo tempo em gue a economia dos EUA seguir se
fortalecendo, as taxas de juros deverdo subir.
Historicamente, o maior inimigo das bolsas ndo é
necessariamente os juros altos, e sim os juros em alta. Mas
para um melhor juizo, hd que se observar um pouco mais.
Quanto as commaodities, o cendrio deverd continuar
adverso, sobretudo para o petréleo. Alguns analistas
estimam que 0s seus precos poderdo se aproximar de USS
20 o barril.

PREGO DO BARRIL DO PETROLED BRENT EM DOLAR
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Para as commodities metalicas o menor crescimento da
China continuara enfraquecendo 05 seus pregos e para as
commodities agricolas ha incertezas, principalmente, por
conta de fatores climaticos como o El Nino.
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CENARIO NACIONAL — 2015

ATIVIDADE ECONOMICA

Conforme o Ultimo dado divulgado pelo 1BGE, o PIB
do Brasil teve queda de 1,7% no terceiro trimestre de 2015,
em relacdo ao segundo. Em rela¢do ao ano anterior, a queda
foi de 4,5%. Sob a dtica da producdo, a agropecudria
encoltheu 2%, a industrial 6,7% e os servigos 2,9%. Sob a
Gtica da demanda, o componente interno apresentou uma
retragcdo de 7,4% e o externo uma expansio de 2,9%. 0
consumo do governo encotheu 0,4%, o das familias 4,5% e a
Formacdo Bruta de Capital Fixo ~ FBCP (investimentos) 15%.
A falta de confianga dos agentes econdmicos repercutiu
significativamente sobre as decisBes de investimento e
ConsSUMo.
Para o mercado financeiro, a média das opinides aponta
uma retracio da atividade de 3,7% no ano, como um todo.
Para o Banco Mundial, o nimero é idéntico.
Dados mais recentes, revelam, por exemplo, gue a produgio
da industria nacional e as vendas no varejo apresentaram,
em novembro, recuo de 12,4% e 7,8%, respectivamente, em
relacdo ao ano anterior. J4 a predugdo de veiculos encolheu
22,8% em 2015, Efetivamente, o resultado menos ruim foi o
do setor agropecudrio, em um ano em gue a safra brasileira
de cereais, leguminosas e oleaginosas teve uma produgdo
recorde de 209,5 milh&es de toneladas.



EMPREGO E RENDA

De acordo com a Pesquisa Nacional por Amostra
de Domicilios Continua (Pnad), do IBGE, a taxa de
desemprego no pais subiu para 8,9% no trimestre encerrado
em setembro, quandc no ano anterior havia sido de 6,8%. O
rendimento médio real {corrigido peia inflacio) foi de RS
1.889,00, quando no ano anterior havia sido de R$ 1.890,00,
ficando praticamente estavel.

Ja pela Pesquisa Mensal de Emprego (PME), em que o IBGE
coleta os dados em seis regifies metropolitanas, o
desemprego chegou a 7,5% em novembro, sendo que era
de 4,8% no mesmo més do ano anterior. Houve um
aumento de 52% no numero de pessoas gue procuram
emprego sem encontrar, O rendimento médio real foi de RS
2.177,20, quando no ano anterior havia sido de RS 2.388,29,
apresentando uma queda de 8,8%.

SETORPUBLICO

Até o més de novembro, o setor pliblico
consolidado registrou um déficit primario de RS 39,5
bilhBes, sendo que no mesmo periodo de 2014 havia sido de
RS 19,6 bilhBes. As despesas com juros totalizaram RS 449,7
bilhGes, enguanto no ano anterior haviam sido de RS 264,2
bilhdes. O resultado nominal, gue inclui o primaric mais os
juros, foi deficitario em RS 489,2 bilh&es, frente a RS 283,8
bilhdes de um ano antes. A Divida Bruta do Governo Geral
alcancou RS 3,8 trilhdes ou o equivalente a 65,1% do PIB.
Considerando o ano todo, o déficit priméric deve ter
superado os RS 100 bilhdes, incluidas as chamadas
pedaladas fiscais, estimadas em RS 57 bilhBes. Logo no
inicio de dezembro, o Congresso Nacional aprovou a
mudanca da meta fiscal para 2015, autorizando a Unido a
fechar as contas publicas corn um déficit de até RS 119
bilhdes.

Como a Unido quitou em dezembro todas as pedaladas, os
bancos publicos passaram a ter mais liquidez em caixa, o
gue aumentaria o dinheiro no mercado e pressicharia a
inflagdo. Entdo, o Tesouro Nacional fez uma emiss&o de RS
40 bithSes em titulos, logo no inicio de janeiro, para o Banco
Central. A ideia foi transferir recursos para dar maior félego
para a autoridade monetaria, de forma que ela possa
realizar operagfes compromissadas, que servem para
reduzir o volume de dinheire em circulagdo no mercado.

A politica fiscal adotada em 2015, teve um custo enorme
para © pais. Ainda em setembro, com a primeira mudanca
da meta de superavit primdrio de 1,1% do PIB para apenas
0,15%,

a agéncia de classificacdo de risco Standard & Poor's
rebaixou a nota do Brasil de BBB- para BB+, retirando assim,

o grau de investimento. No inicio de dezembro a agéncia
Moodys piorou a perspectiva da nota do pals, ameagando
retirar o grau de investimento e uma semana depois a
agéncia Fitch, assim como a Standard & Poor’s, retirou o
grau de investimento do Brasil e ainda colocou a nota de
crédito em perspectiva negativa.

Em relacdo ao ajuste fiscal, o avango foi muito modesto, No
final de setembro o governo enviou ao Congresso um
pacote de medidas fiscais que incluiu a reedi¢do da CPMF,
mas muito pouco foi efetivamente aprovado, perto do que
era necessario. Foram revertidas algumas desoneragdes
fiscais, principalmente no campo trabalhista.

INFLAGAQ

Com o aumento de 0,96% em dezembro, a inflagdo
medida através do indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), calculado pelo IBGE e que abrange as familias
com renda mensal ente um e quarenta saldrios minimos,
acumulou alta de 10,67% no ano, a maior taxa desde 2002,
guando subiu 12,53%. As maiores pressées sobre o indice
de pre¢os vieram dos pregos administrados que subiram
18,08%. Destacaram-se o0s reajustes da energia elétrica e
dos combustiveis, que responderam por 24% da alta do IPCA
no ano. Ja os alimentos ficaram 12,03% mais caros, também
com a maior alta em 13 anos. O indice de difusdo da
inflacdo, que mede o percentual dos itens pesquisados que
tiveram aumento de pregos se situou em 74,8%, de acordo
com o IBGE. J3 a inflacdo medida pelo indice Nacional de
Precos ao Consumidor {INPC), também calculado pelo IBGE
abrangendo familias com renda mensal entre um e cinco
saldrios minimas, subiu 0,90% em dezembro, acumulando
uma alta de 11,28% no ano.

Esta foi a quarta vez, desde 1999 que a inflacio superou o
limite superior da meta, que € 6,5%, o que obrigou ¢
presidente do Banco Central a enviar carta ao ministro da
Fazenda, explicando as razées para o descumprimento da
meta e dizendo o que sera feito para conter a alta de
precos.



IPCA

1604 -
140% -
1,005

1,00%

0,80% -

¥ b S o o ol b WD ol D
e s \@g vix»&@.\@\&“\&,%xé@\&ﬁ&ﬁ&%‘\

Foate: dipibpe gos b

JUROS

Depois de ter elevado a taxa Selic para 14,25% a.a.
em sua reunido de julho, a maior taxa em nove anos, o
Comité de Politica Monetdria do Banco Central {Copom)
decidiu manter inalterada a taxa bdsica de juros, em sua
Gitima reunido em novembro. No entanto, a decisio ndo fof
unanime. Dois diretores votaram por um aumento de 0,5
ponto percentual. O comunicado apds a reunido apenas
informou a manutencio da taxa e como votaram os
membros do Comité.
Em dezembro, o governo decidiu novo aumento da Taxa de
Juros de Longo Prazo (TILP), praticada pelo Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES nos
empréstimos as empresas, que foi de 7%a.a. para 7,5% a.a.
Foi a quinta elevagdo seguida e valera para o periodo de
janeiro a margo de 2016.

CAMBIO E SETOR EXTERNO

A taxa de cdmbio délar x real, denominada P-Tax
800, que é calculada pelo Banco Central do Brasil, fechou o
terceiro trimestre de 2015 cotada a RS 3,9048, acumulando
uma valorizacdo de 47,01% em 2015. Para conter o avango
das cotacBes, sem usar as reservas internacionais, o Banco
Central continuou atuando no mercado de cambio
oferecendo o chamado contrato de swap cambial, operacdo
em que os investidores recebem do BC, em um determinado
periodo de tempo, a remuneracdo do valor investido
corrigida pela variagdo do dolar menos o juro local. Como a
variagio do ddlar foi muito maior, o BC gastou em 2015, RS
89 bilhGes para tentar acalmar as cotagdes do dplar, sem
conseguir,
O doélar alto, que favoreceu as exportactes, além da
redugdo das importacdes, permitiu ao Brasil encerrar o ano
com um superavit de USS 19,69 bithdes. Enguanto as
exportagtes foram de USS 191,1 bilhdes, as importaces
foram de USS 171,4 bilhdes.
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Ainda em relagdo ao Balango de Pagamentos, as transagdes
correntes apresentaram, até novembro, um déficit
acumulado em 12 meses, de USS 68 bithdes, ou 0
equivalente a 3,70% do PIB, depois de ter se superado ¢s
USS 100 bilhdes no ano passado. Os investimentos diretos
no pais {IED) totalizaram USS 69,9 bilhBes em 12 meses, ou
3,81% do PIB. J3 os investimentos estrangeiros em renda
fixa atingiram até novembro o montante de US$ 17,5
bithdes, enquanto os investimentos estrangeiros em agbes
totalizaram USS 11,4 bilhBes. As reservas internacionais, ao
final de novembro, pelo conceito de liquidez eram de USS
369 bilhdes e a divida externa bruta USS 340,6 bilhdes.

RENDA FIXA

A alta volatilidade dominou o mercado de renda
fixa do pafs em 2015. Se por um lado as altas taxas de juros
pagas no Brasil permitiram o ingresso de USS 17,5 bilhdes
de investidores estrangeiros, o que deu maior suporte para
os pregos das NTN-B. Por outro a perda do grau de
investimento por duas agéncias de crédito e o rebaixamento
da nota por outra, causou continuadas turbuléncias no
mercado. Aumentou ainda mais a demanda por titulos pds-
fixados e por titulos prefixados com prazos de vencimento
mais curtos. Os investidores passaram a exigir taxas de juros
cada vez mais altas para os titulos prefixados mais longos, o
que levou o Tesouro Nacional e o Banco Central a mudar a
sua estratégia e oferecer ao mercado tftulos de um dia ou
de prazo inferior a sessenta dias. Em relagdo as LFTs,
corrigidas pela taxa Selic, todos os titulos ofertados foram
absorvidos pelo mercado.

Para os RPPS, alcangar a meta atuarial com o rendimento da
carteira de renda fixa foi tarefa praticamente impossivel. O
melhor desempenho entre os indicadores referenciais dos
fundos de renda fixa foi o do IDkA 2, que acumulou alta de
16,38% no ano, enquanto a meta atuarial baseada no IPCA +
6%a.a acumulou alta de 17,31% no mesmo periodo.

Nas tabelas abaixo, podemos constatar o desempenho dos
principais indicadores de renda fixa que referenciam os
fundos de investimento disponiveis para os RPPS, noano e
em vinte e quatro meses, além dos rendimentos dos titulos
publicos também no ano.



IPCA+6%aa,  17,31%  12,79%  12,27%
INPC + 6% a.5. - 17,95%  12,60%  11,90%
IRF-MI - ° 1301% 10,58%  7,44%
RFMI+ 7 327%  11,88%  0,36%
|:R;=‘-:Mi'r§o’£élf' v 48% 11.40%  2.61%
IMABS - 1546% 11,64%  2,78%
IMABS+ | 571%  1660% -17,07%
IMABTotal  888%  1454%  -10,02%
IDKA2{IPCA) - 1638% 11,47%  4,21%
cor i 13,24%  10.81% 8,06%
POUPANGA - - BO7%  7,05%  581%

LTN 2016 !
LIN2017 - 572% | WINE

2020 8,67%

NTN-E2017 - -048% |NTH-B2024  2,27%
NIN-F2021  -3,63% | NTN-B2035  -0,62%
NTN-F2028 . -5,94%

NTN-BZ045 ° -0,31%

NIN-C2017°  11,64%
NTN-C 2021 6.13%

NTN-C2031 0 13,32%

*Rentabifidade referente 12/)an de 2015 a 12flen de 2016

RENDA VARIAVEL

Para a bolsa brasileira foi impossivel ndo viver um
ano ruim, se por um lado o délar alto favoreceu o forte
ingresso de investidores estrangeiros, por outro, a recess3o,
os juros altos, a queda dos pregos das commodities, as
incertezas politicas e as contas publicas desequilibradas
criaram uma enorme pressdo sobre os precos das agbes. O
indice Bovespa, bastante influenciado pelas empresas de
commeodities, terminou o ano de 2015 em 43,350 pontos,
com uma desvalorizagdo de -13,31%. No entanto, ndc foi
um ano s6 de quedas. Empresas exportadoras de papel e
celulese, por exemplo, como Klabin, Suzano e Ffbria, tiveram
valorizagdo superior a 50% no ano. Com a queda do indice e
a continuada valorizacdo do ddlar, a bolsa brasileira, em
ddlares voltou para o patamar em que estava no inicio da

década passada, Para efeito de ilustragdo, o valor de todas
as agdes juntas negociadas na BM&FBovespa, no final do
ano, era inferior ao valor da Google, sozinha, negociada na
Bolsa de Nova lorque.

CENARIO NACIONAL ~ PERSPECTIVAS - 2016

ATIVIDADE ECONOMICA

Para o Banco Mundial, o PIB do Brasil ira cair 2,5%
em 2016 e 56 terd melhora em 2017, quando estd prevista
uma alta de 1,7%. Para o Banco Central, conforme o
Relatério de Inflaco, publicado em dezembro, a queda do
PIB este ano sera de 1,9%. Para o 0s economistas que
militam no mercado financeiro, conforme revela o Gltimo
Relatério Focus do Banco Central, de 8 de janeiro dltimo, a
atividade econdmica no pais terd uma retragio de 2,99% em
2016 e um alta de 0,86% em 2017. No entanto, é bom
lembrar que no inicio de 2015, a média das opinides dos
economistas captada através do Focus, indicava que a
inflacdo em 2015 seria 6,56% e gue o PIB iria crescer 0,5%.
Erraram feio. Conforme pesquisa da agéncia Bloomberg, a
economia brasileira poderd ter o segundo pior desempenho
das economias que tem alguma relevincia no mundo, com
uma queda de 2,5%. Pior sé a Venezuela que deverd
encolher 3,3%. Eu, particularmente, acredito que a queda
poderd até superar os 3%, o que configuraria um quadro de
depressdo. Com o cendrio politico imprevisivel, a
arrecadagdo de impostos despencando e sem um ajuste
fiscal decente, que permita o controle da inflagioea
retomada da confian¢a dos empreendedores, nada de bom
ird acontecer, em termos de crescimento econdmico. E
mesmo que tudo entrasse nos eixos neste ano, o cendrio
externo teria que nos favorecer. Como um pais
essencialmente produtor de commodities, cuja perspectiva
é muito ruim, a resposta teria que vir do consumo interno, o
que, sendo realista, ndo parece muito provavel. O
desemprego devera se agravar, com a taxa chegando a dois
digitos e a renda real diminuir.

SETOR PUBLICO

S30 sombrias as perspectivas para as contas
plblicas do pafs em 2016. Embora o Congresso Nacional
tenha aprovado a Lei de Diretrizes Or¢amentdrias — LDO
prevendo um superavit fiscal de RS 30,55 bilhdes,
equivalente a 0,5% do PIB, a sua efetiva¢do parece bastante
improvével. Além de ter sido considerada uma arrecadagdo
de RS 10 bilhes com o retorno da CPMF, cuja aprovag3o



pelo Congresso ndo deverd evoluir, a previsdo orcamentaria
i3 nasce defasada em rela¢do as expectativas mais realistas.
Leva em considera¢do uma queda de 1,9% do PIB e uma
inflacdo de 6,47% em 2016. Segundo pesquisa realizada pelo
Ministério da Fazenda com especialistas em contas pUblicas,
a arrecadacdo federal projetada para este ano é de cerca de
RS 1,1 trithdo, j4 descontadas as transferéncias obrigatérias
para estados e municipios. No texto orgamentario aprovado
pelo Congresso, o governo estima contar com RS 1,2 trilhdo.
Portanto j& existe um rombo potencial de RS 98,8 bilh&es,
que podera ser ainda maior, caso o PIB caia mais do que
1,9%, dado o impacto da queda na arrecadacdo.

Por outro lado, ndo se vislumbra um esfor¢o governamental
em dire¢do ao corte significativo de despesas. Muito pelo
contrario. Com o novo saldrio minimo de RS 880,00, por
exemplo, ja foi criado um rombo no orcamento de quase RS
3 bilhBes. A atualiza¢do vai custar RS 30,2 bithGes e o
orgamento prevé RS 27,3 bilhBes. Com o reajuste de 11,28%
dado aos beneficios do INSS, os gastos da Previdéncia Social
irdio se elevar em RS 21,5 bilhBes e ndo RS 19,6 como o
or¢ado. Também ja se comenta que o governo sinaliza a
volta de subsidios setoriais para reanimar a economia, que
poderia vir através de linhas de crédito subsidiadas.
Também ndo podemos esquecer gue a agéncia de
classificacdo de risco Moody’s também deverd tirar o grau
de investimento do pais, o que diminuird ainda mais o
apetite do investidor estrangeiro pelos titulos da divida do
Brasil e encarecera o custo de captagdo de crédito no
exterior, :

INFLAGAO

Conforme o Gltimo Relatdrio Focus, o mercado
financeiro estima que a inflag8o de 2016, medida através do
tPCA, serd de 6,93% e caira para 5,20% em 2017. No
entanto, 2 ideia defendida por muitos economistas de que a
fraqueza da atividade econdmica reconduzird a taxa de
inflagdo para patamares mais aceitdveis parece ndo vingar
como deveria, no Brasil. Njo podemos esquecer que ainda
s0mos Uma economia indexada, em que muitos precos hoje
serdo corrigidos pela inflagdo de ontem, Trazemos a inflagio
passada para o presente. E o conceito de recomposicio de
valores ou correcdo monetéria. Além do salaric minimo, por
exemplo, diversos contratos firmados entre os agentes
econdmicos, como os de aluguel, preveem clusula de
atualizagdo de valores com base em indices de inflaggo
passada. O proprio sistema judiciario do palis, como cutro
exemplo, adota esse conceito, na medida em que qualquer
condenacdo, o valor arbitrado sofre automaticamente
atualizac3o por indice de pregos, mais juros de 1% a.am. Ha
também os agentes econémicos gue estabelecem os seus

pregos com base na perspectiva da inflacdo futura. Estd
formada assim, o gue os econcmistas chamam de inércia
inflaciondria. Dificil medir, mas alguns acreditam que em
2016 ela respondera por 2 a 3 pontos percentuais da
inflagdo do ano.

Qutra ligdo do passado hiperinflacionédrio é a de que a
inflag3o classica, provocada pelo excesso de demanda de
bens sobre a oferta e que é normalmente sensivel ao
aumento das taxas de jures, pode se transformar em
inflacdo de custos, cuja sensibilidade é muito menor. Os
agentes econdmicos repassam os aumentos de custos para
0s precos, inclusive os custos com juros, para que possam
recompor os seus estogques e ndo serem alifados de seus
negocios.

Formada a espiral inflacionaria, o tinico remédio € o de que,
além de uma politica monetaria adequada, ¢ governo tenha
um orcamento equilibrado para que ndo precise pagar juros
cada vez mais elevados para emitir ou refinanciar a divida
pubtlica.

0 Indice de Precos ao Consumidor — Semanal, apurado pela
Fundacdo Getdlic Vargas, iniciou o0 ano em elevagdo. Na
primeira medic3o a taxa foi positiva em 0,99%, contra 0,88%
em dezembro. O préprio IBGE alerta o consumidor a ndo
esperar alivio em janeiro. Os famosos reajustes de inicio de
ano serdo expressivos irdo pesar mais ainda nos orgamentos
domésticos. Tarifas de 8nibus e energia elétrica em algumas
regides, luz, agua e esgoto, escolas, etc. Dos alimentos, s6 0
tomate ficou 16% mais caro na primeira semana do ano.
Cabe lembrar também a pressdo inflacionaria que podera
ser exercida pela alta do ddlar, na medida que insumos
importantes, como o trigo e diversos produtos essenciais
sdo importados.

Como sempre, os maiores prejudicados estdo nas camadas
mais pobres da populagdo, cuja renda, destinada a compra
de bens cada vez mais caros, serd ainda corroida pelo
fantasma da inflagdo.

JUROS

Para o mercado financeiro, este ano ird terminar
com a taxa Selic em 15,25% a.a., ou seja, um ponto
percentual acima da taxa atual e caird para 12,75% a.a. no
final de 2017. Sem o famaso equilibrio or¢amentario,
restara ao governo a vd esperanca de o Banco Central
sozinho traga novamente a inflagdo para a meta. Se ele
elevar a taxa Selic, pode enfraguecer ainda mais a economia
e aumentar o desequilibrio fiscal com a maier despesa com
juros, se a mantiver ou se por pressdo politica a diminuir, ha
o risco de perder o controle de vez. Assim, encurralado, a
{inica saida para a autoridade monetaria serd a de elevar a



taxa Selic. Quando e quanto € a questdo. Parece que, para
recuperar a credibilidade, o governo dard autonomia para o
BC no controle da inflagio. A proxima reunido do Copom é
no dia 20 de janeiro e especula-se sobre a possibilidade de
um aumento de 0,5%. Creio que pouco para conter a
inflagdo e demasiado para aumentar o desequilibrio fiscal.
Como vamos sair dessa, quem viver vera.
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CAMBIO E SETOR EXTERNO

O dltimo Relatério Focus revelou que o mercado
financeiro espera que o dolar esteja cotado a RS 4,25 no
final de 2016 e a RS 4,23 no final de 2017. Ou seja, serd
muito dificil perder o patamar de RS 4. Internacionalmente,
uma melhora ainda mais acentuada da economia
americana, que implique em elevacdo maior de sua taxa de
juros, podera elevar ainda mais a cotacdo do ddlar frente as
outras moedas, inclusive o real. Em termos locais, uma piora
no cenario externo, novas rebaixamentos da nota de crédito
do Brasil, a inflago fora de controle, a salda macica de
investidores estrangeiros do pafs, por exemplo, sdo fatores
que poderdc lavar a taxa de cdmbio para patamares bem
mais elevados que os atuais, Como arma para enfrentar
essas situagdes temos as reservas cambiais, que tém que ser
ac menos mantidas onde estdo. Ou ainda as atuagées do
Banco Central no mercado de cambio, através da oferta do
swap cambial, estratégia que tem apresentado alto custo,
como ja vimos e cuja eficdcia, o préprio BC admite ndo ser
evidente. O seu presidente tem afirmado que o regime de
cambio é flutuante e as atuagBes da autoridade monetaria
ndo tém o objetivo de evitar a alta das cotaces, mas
diminuir as oscilagdes bruscas em momentos de tensio.
Embora o Brasil enfrente uma série de obstaculos para
competir internacionalmente, em uma economia
globalizada, a atual taxa de cdmbio tem permitido uma
importante melhora do setor externo do pais. Para a
Balanca Comercial, o Relatério Focus estima um superavit
de USS 35 bilhdes em 2016 e 2017. Para o déficit em
transactes correntes, que ja se aproximou de USS 100

bithdes hd algum tempo atris, o mercado o estima em USS
38 bilhes em 2016 e USS 32 bilhBes em 2017. E finalmente
para o Investimento Estrangeiro Direto — 1ED, a estimativa é
de um ingresso de USS$ 55 bilhdes em 2016 e de USS 60
bilhdes em 2017.

RENDA FIXA

Assim como o mercado internacional de renda fixa,
o mercado brasileiro deverd viver um ano de expressiva
volatilidade. Desde a alta possibilidade de novas elevacdes
da taxa Selic até o imprevisive! cendrio politico, uma série de
fatores internos e externos contribuirfo para a elevacio dos
riscos. Dessa forma, os titulos ptiblicos continuardo com a
sua atratividade, principalmente as NTN-B, por oferecerem
protegdo contra a inflag8o oficial, além de uma taxa de juros
que deverd ser crescente. No entanto, a marcacgio a
mercado desses titulos, qudo mais longo forem os prazos de
vencimento, poderd trazer significativo desconforto e
afastar por um periodo indeterminado aqueles investidores
com meta atuarial, como os institutos de previdéncia, de
seus objetivos.
Como as aplicagBes em fundos de investimento de renda
fixa, compostos integralmente, ou na sua maioria, por
titulos publicos referenciados no IMA-B, no IRF-M ou no
IDkA, constituem a maior parcela nas carteiras de
investimentos dos RPPS, a opgdo por fundos com titulos
mais curtos e pds-fixados, como os referenciados no DI, é a
mais prudente no sentido de se evitar perdas patrimoniais,
mesmo gue essa alternativa ndo permita agora o alcance da
meta atuarial. O objetivo com a carteira de renda fixa é o de
obter e ndo perder ou adiar o rendimento do capital
investido e a salutar diversificagfo técnica de ativos e de
riscos deve levar isso em consideracgo. Vide abaixo a tabela
de afocacdo sugerida para as aplica¢®es financeiras dos
RPPS,



ALOCACAO
OBJETIVC

IMA-B 5+

IDKA 20

IMA-B | IMA-G

IRF-M | IRF-M 1+

IDKA2 | IMA-BS

IRF-M1

DI / (ndo CP)

FIDC/CP

MM

Agbes

INFLACAD

JUROS

TAXA PRE-FIXADA

IMA-B

RENDAVARIAVEL

Assim como em 2015, 0 ano de 2016 exige extrema
cautela para o investimento em agbes. Pelas razdes j&
amplamente apresentadas, o cendrio dastante adverso
para o [ndice Bovespa e para uma série de acdes, mesmo
com o investidor estrangeiro representando uma
importante parcela do nosso mercado. Persistem os
argumentos de que em délares as nossas acdes estio
baratas, assim como em reais, se oslucros corporativos
justificarem, Caso contrario, a ideia de que o que est4
barato hoje pode ficar mais barato amanha é sempre
verdadeira. No entanto, também persistem os argumentos
de que as agdes sdo investimentos que visam o ganho de
capital no longo pazo e de que nos momentos de crise é
gue surgem as grandes oportunidades de compra.
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Também como em 2015, havera acbes de empresas que
atuam em setores que se beneficiam da conjuntura, como o
de papel e celulose, gue propiciardo aos investidores
retornos importantes, Cabe acs gestores dos fundos de
acOes identificarem essas oportunidades.

Os mesmos conceitos expostos, também valem para os
fundos de participacdes e para os imobilidrios. Reiteramos
que o objetivo da carteira de renda varidvel é o de obter
ganho de capital ac longo do tempo, que normalmente nao
é curto.
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