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ATA DA 49° REUNIAO ORDINARIA DO COMITE DE INVESTIMENTOS — COMIN

Aos trinta e um dias do més de maio de dois mil e dezesseis (31/05/2016), na sala de reunides do
CONCHALPREY, sita na Rua XV de Novembro, 587, Centro, realizou-se a 49.* Sessio Ordindria do
Comité de Investimentos do CONCHALPREY, instituido pela Portaria n.° 264, de 03 de novembro de
2015. Presentes o Presidente Dr. Ademir Antonio de Azevedo, a Sra. Maria Paula Coletta de Lima Pulz -
Secretina e Sr. Josiel José Casarin - membro. PAUTA: 01) Aprovagio da Ata da 48" Reuniio Ordindna do
Comité, que seri apresentada 20 Conselho de Administragio do Instituto. A ata, depois de lida, foi aprovada
por unanimidade de membros. 02) Anélise da conjuntura econdmica nacional e internacional nos meses
de abril e maio de 2016 e perspectivas para junho. A anilise da conjuntura foi realizada com textos e
indicadores produzidos pelo mercado como de costume. 03) Aplicagdes dos recursos provementes de
repasses do presente més, autorizadas previamente pelo Conselho de Administragio. No més foram
realizadas operacoes de rotina conforme APR’s arquivadas em pasta propria e colocadas a disposicio dos
interessados e disponiveis ainda no endereco elewdnico do ConchalPrev, no link
http:/ / www.conchalprev.com.br. Também foi realizado o resgate do fundo IPCA IX da Caixa Econémica
Federal, tendo em vista o encerramento do fundo. O valor de R$1.689.709,50 foi aplicado no Fundo IMAB
da mesma instituigio. Também foi realizado o resgate de R$494.982,68 do Fundo Perfil do Banco do Brasil
e aplicado no Fundo IDKA (conta de despesas administrativas) no mesmo banco.04) Rentabilidade do
més: Foi apresentado o relaténo consolidado de rendimentos do més de maio, com retormo de 0,26%
contra a meta de 1,27%. 05) Boletim Focus. Foi apresentado o dlumo Boletim Focus com as expectativas
do mercado sobre a inflagio, crescimento do PIB, evolugao do délar frente ao real entre outros dados. Nada
mais havendo a tratar a Presidente entdo encerrou a reunido e determinou que ey, ( ), Mana Paula
Coletta de Lima Pulz, Secretinia, lavrasse a presente fita e agendou a préxima reuniio para o dia 29 de junho
de 2016, as 10h30min, saindo os membros convoca
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49, REUNIAO ORDINARIA

DATA: 31/05/2016

LISTA DE PRESENCA

[NOME CARGO ASSINATURA/
' Ademir Antonio de Azevedo D5/ £ESHo

Mara Paula C. de L. Pulz

Jb@ gx}qﬂﬁ*\c‘{'{.d_. A

T

Josiel José Casarin

%JL} NS

78

=

o)

Rua XV de Novembro, n° 587, Centro, Conchal (SP) - CEP: 13.835-000
Telefone: (19) 3866-3948- C.N.P.J.: 04.106.469/0001-60
Endereco eletrdnico www.conchalprev.com.br — e-mail: conchalprev@conchal.sp.gov.br




= gy

INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES
MUNICIPAIS DE CONCHAL - CONCHALPREV

NOTICIAS E INDICADORES

TCU vé desequilibrios em regimes de previdéncia de servidores de estados, DF e municipios.
Fonte: Tribunal de Contas da Unido

Estimativa de déficit da previdéncia de servidores publicos dos estados, Distrito Federal e municipios para
os proximos 75 anos é de R$2,8 trilhes. Essa foi uma das constatagdes do Tribunal de Contas da Unido
(TCU) ap6s realizar um diagnéstico dos Regimes Préprios da Previdéncia Social (RPPS) dos entes
federativos. Foram avaliados 2.089 entes, cobrindo 7,6 mulhdes de segurados, entre 5,1 mulhes de
servidores ativos, 1,9 milhdes de aposentados e 623 mil pensionistas.

O objetivo do diagnéstico foi avaliar se hi e quais sio os riscos a sustentabilidade do sistema brasileiro de
previdéncia dos servidores publicos e todo o aparato institucional que os regula e fiscaliza,

A avaliagio atuarial serve para estimar quanto custa ofertar um conjunto de beneficios previdencidrios para
uma dada populagio de segurados, determinando fontes de financiamento suficientes para assegurar a
cobertura desses custos, ao longo do tempo. Em relagdo a esse déficit atarnial, cujos dados sio relativos a
2014, o TCU viu que 86% estd concentrado em 30 regimes de estados e grandes municipios com valores
superiores a R$10 bilhdes. Em comparagio ao PIB os dados também preocupam. Entre os anos de 2011 e
2014, o déficit atuarial agregado dos estados alcangou, no final desse periodo, 50% do PIB. Nos municipios
e na Unido, os déficits sao da ordem, em 2014, de 10% e 20% do PIB, respectivamente.

Segundo o relator da fiscalizagio, ministro Vital do Régo, o déficit atuarial dos estados, DF e municipios,
somado ao déficit da Unido preocupam. "Os dados evidenciam o tamanho da crise fiscal que se delineia e o
risco sistémico que se disseminard com uma crise fiscal dos entes”, disse.

No que diz respeito a0 monitoramento de curto prazo dos RPPS, em 2014 havia 454 planos com resultado
negativo de R$48,7 bilhGes, ou seja, para os quais a receita de contribuigbes nio é suficiente para custear os
beneficios assegurados pelo plano do regime préprio. Além do elevado déficit financeiro, ao final de 2014, o
total de ativos integrantes dos fundos vinculados aos RPPS alcancou R$ 158 bilhdes, suficiente para o
pagamento de apenas um ano de beneficios.

O TCU também observou um aumento do nimero de Certificados de Regularidade Previdencidna (CRP)
obtidos por meio de decisdes judiciais. O CRP atesta que o ente federativo segue as normas de boa gestao e
transparéncia para assegurar o pagamento dos beneficios ao longo do tempo. Caso o ente niao obtenha o
certificado, é feito o bloqueio ao acesso de canais importantes de financiamento e recebimento de recursos
federais. Assim, hi entes que recorrem ao Poder Judicidrio questionando a validade da norma que instituiu o

CRP.
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Segundo Vital do Régo, "o fenémeno da judicializagio ¢ preocupante, pois 3 medida que a quantdade de
entes com CRP judicial cresce, chegando a representar 12% do total de entes que possuem RPPS, a
efetividade do sistema de obrigagdes e sangbes, bem como a autondade do Ministério do Trabalho e
Previdéncia Social (MTPS), na qualidade de érgio responsivel pela supervisio, orientagdo e coordenacio
dos RPPS, se veem reduzidas", ponderou.

Diante desse achado, o TCU determinou a Casa Civil da Presidéncia da Repiiblica e a Secretaria de
Previdéncia Social (SPS) que apresentem em 180 dias estudos com estratégias para mitigar os riscos de
enfraquecimento da lei de obteng¢io do CRP.

Agora, os resultados apresentados servirio de base para andlises feitas em auditoria coordenada com a
participagdo de 29 tribunais de contas ainda em 2016.

Anailise de Conjuntura

Juros - As taxas de juros domésticas registraram alta na maior parte dos vencimentos durante o més de
maio. Apesar do ambiente de estabilidade na aversio ao risco intemacional, a expectativa de que esti
préximo um novo aumento dos juros nos EUA, juntamente com uma safra de dados mais fracos na maioria
das economias emergentes, tornou o ambiente desfavorivel para os ativos domésticos. Por sua vez,
internamente, apesar da curva de juros ter recebido impacto positivo das expectativas de mudangas na
condugdo da politica econémica doméstica, o agitado noticiirio interno, sobretudo no campo politico,
exerceu importante influéncia negativa sobre o comportamento dos mercados em geral, colaborando para a
abertura da curva de juros futuros. Além disso, a elevagio do prémio de risco doméstico e a desvalorizagio
da taxa de cimbio ocorrida ao longo do més ajudaram a reforgar 0 movimento. Entre os contratos futuros
de juros mais negociados na BM&F, o contrato com vencimento em jan/17 encerrou o Glumo dia do més
de janeiro com taxa de 13,65% (de 13,62% do més anterior); o vencimento jan/18 projetava 1,83% (de
12,71%) e o vencimento jan/21 encerrou com taxa de 12,85% (de 12,41% no dltumo dia do més anterior).

Cambio - Apés trés meses consecutivos de ganhos, o real encerrou o més de maio com desvalorizacio
frente ao délar que fechou o periodo cotado a R$3,60, uma alta de 4,2%. No ano, hd valorizagio de 7,9% e,
em 12 meses, desvalonizagio do real frente ao délar em 13,1%. O desempenho da moeda americana ante o
real foi em linha com o observado frente a grande parte das divisas de paises emergentes, porém em maior
intensidade — o dolar apresentou ganhos de 1,03% ante uma cesta de moedas emergentes. Enue os
motivadores externos para o movimento do cdmbio encontram-se a safra de dados econémicos mais fracos
na China, que reforgam os receios em tormo da maior parte das economias emergentes, afetando ainda o
desempenho das principais commodities, a percep¢io de que o Banco Central americano poderi elevar os
juros em breve, hipétese reforada pela At do Comité de Politica Monetdria, ¢ pela agenda
macroecondmica satisfatéria do pais divulgada no més. A conjugacio desses fatores beneficiou também o
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desempenho do délar ante a maioria das moedas — o indice DXY subiu 3,02%. Ante o Euro, a moeda
i americana valorizou-se em 2,86%. Internamente, a desvalorizagao da moeda doméstica recebeu influéncia
‘ da agenda macroeconémica majoritariamente negativa, do turbulento noticidrio politico doméstico e da

elevacio do prémio de nisco ao longo do més.

T
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Focus - Relatério de Mercado

Gerin

24 de junho de 2016

Expectativas de Mercado
Inflagdo nos proximos 12 meses suavizada
~ Ha 4 Comportamento
Mediana - agregado semanas | Hé1semana Hoje semanal®

IPCA (%) 5,98 5,93 5,08 A @
[ TGP-O1 (%) 5,80 8,12 8,11 v i1)
GP-M (%} 6,06 6,20 6,10 L 4 2}
1PC-Fipe (%) 5,34 5,23 5,34 A (1)

* comportamento dos indicadores desde o Ultimo Relatdrio de Mercado; os valores entra parénteses exprassam o nimaro de
semanas em que vem ocorrendo o Ultimo comportameanto

( 4 auments, Wdiminuigo ou = estabilidade)

IPCA IGP-DI
750
7,50
700
Fon o
* s 4 e
600
6,00 4
5,50
R P T
ISR AT TEYEFEAIERNGE
IGP-M IPC-Fipe
7.00 630
6,00
* 6,50 &
550
6,00
5.00
N zrnannEeexne e TR
REEFRALEER TR TP I3 EE LR
Expectativas de Mercado
juni16 julte
Mediana - agregado Ha 4 e
portamento Ha 4 Comportamento
semanas H Taunena Hoje semanal* semanas HELsumana Hale semanal®
IPCA (%) 0,31 0,35 0,39 A (2) 0,25 0,33 0,40 A (4)
IGP-DI (%) 0,40 1.23 130 A (3) 0,35 0,50 0,55 A {3)
IGP-M (%) 0,40 1,11 1,18 A (4) 0,35 0,49 0,50 A 4)
IPC-Fipe (%) 0,33 0,38 0,36 h 4 (1) 0,32 0,29 0,28 = (2)
Taxa de cAmbio - fim de periodo (R$/USS) 3,50 348 348 = (1) 3.51 3,50 3,50 = (1)
Meta Taxa Selic (%a.a.) 14,25 - - 14,25 14,25 14,25 = (21)

* comportamento dos indicadores desde o Ultimo Relatdrio de Mercado; os valores entre parénieses expressam o nimero de semanas em que vem ocorrendn o Gltimo compartamanta

( 4 aumento, "W diminuigio ou = estabilidade)
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Focus - Relatério de Mercado

24 de junho de 2016

Expactativas de Mercado
2016 2017
Mediana - agregado Hid Com
2 portamanto Ha 4 Comportamento
semanas Ha 1 semana Hoje samanal* semanas Ha'1 semana Hole semanal*
IPCA (%) 7,08 7.25 7,29 A (€) 5,50 5,50 5.50 — (6)
IGP-DI (%) 7.20 8.27 8,55 A (4) 5,56 559 5,58 v (2)
IGP-M (%) 740 8,34 BAT ‘ {6} 5,63 560 5,63 ‘ (1
IPC-Fipe (%) 7,28 7,34 7,30 v {2) 5,25 5,30 5,50 A (2)
Taxa de cAmbio - fim de pariodo (REUSS) 3,65 3,60 3,60 _— (1) 3,85 380 3,80 = (1)
Taxa de cAmbio - média do periodo (RS/USS) 3,63 3,62 3,61 w {2) 3,81 375 3,74 v (3)
Meta Taxa Selic - fim da periodo (%aa) 12,88 13,00 13,25 A (1) 11,25 11,25 11,00 v (1)
Meta Taxa Selic - média do periodo (%a.a.) 13,88 13,97 14,03 A (1) 11,73 11,67 11,67 = (1)
Divida Liguida do Setor Piblico (% do PIB) 42,00 43,25 43,70 A (3} 46,85 48,00 47,95 L 4 (1)
PIB (% do crescimenta) 3,81 =344 =3,44 o= (1 D-E 1,00 1,00 = (2)
Produgio Industrial (% do crescimento) 6,00 -5,85 -5,89 v (1) 0,90 0,67 0,80 A (1
Conta Corrente' (USS BilhGes) -16,62 15,00 -15,00 & (1) -14,83 -12,00 -12,00 = {1)
Balanga Comercial (US§ Bihdes) 50,00 50,76 50,76 g (1) 50,00 50,07 50,00 b 4 A1)
Invest. Direto no Pais' (USS Bilhdes) 58,64 50,00 60,50 A (1) 60,00 60,00 60,00 & (8)
Pragos Administrados (%) 7.00 5,99 7.00 A (2) 5,50 550 5,50 =i (1)
* comportamento dos indicadores desde o Gltimo Relaténo de Mercado; os valores entre parénteses expressam o nimero de semanas em gue vem ocorrendo o Ultimo comportamento
{ A aumento, "W diminuigso ou = estabilidade)
2016 2017
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Focus - Relatério de Mercado

Gerin

24 de junho de 2016

Expectativas de Mercado
Jun/16 julité
Mediana - top 5 - curto prazo Ha 4 . Comportamento Ha 4 Comportamento
semanas Ha 1 semana Hoje semanal* Semanas Hir 1 samana Hoje semanal*

IPCA (%) 0,34 0,40 044 A (3) 0,27 0,35 0,45 A (3)
IGP-DI (%) 0,40 1,50 1,50 - (1) 0,25 0,65 0,65 ] {1)
1GP-M (%) 0,38 1,25 1,25 — (2) 0,13 0,44 0,44 - (2)
Taxa de cambio - fim de periodo (RS/USSE) 3,53 347 345 A 4 (3) 3,55 348 3,48 = {1)
Meta Taxa Selic (%a.a.) 14,25 - 14,25 14,25 14,25 =1 21)

* comportamento dos indicadores desde o dltime Relatorio de Mercadeo, os valores entre parénteses exprassam o nimero de semanas em que vem ocorrando o dltimo comportame

( A aumento, W diminuigio ou = estabilidade)
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Expectativas de Mercado
2016 2017
Mediana -top § Ha 4 Com
portamento Had Comportameanto
semanas Hd 1 semana Hoje semanal® semanas Hi 1. semana Hoje semanal®
Curto prazo
IPCA (%) 7.13 7.50 744 A A (1) 5,80 5,50 5,50 F- ] (2)
IGP-DI (%) 7,20 8,03 9,03 = (1) 5,00 5,10 5,10 = (1)
IGP-M (%) 7.67 8,20 9,20 = (2) 6,57 5.90 5,90 = (2)
Taxa de cambio - fim de periodo (RS/USS) 3,70 3,60 3,60 = (2) 3,90 3,90 3,80 = (7
Meta Taxa Salic - fim de periodo (%aa.) 13,50 13,75 13,75 o 3) 11,25 10,63 10,63 = (1)
3 .
Meédio prazo
IPCA (%) 7,16 7,15 7.29 A (1) 5,50 5,30 5,30 = (2)
IGP-DI (%) TA? 9,13 8,13 = (1) 5,53 5,50 5,50 = {3)
IGP-M (%) 7.42 8,96 8,13 A (4) 5,50 5,75 5,78 A (1)
Taxa de cambio - fim de petiodo (RS/USS) 3.50 3,40 3,39 v (3) 3,61 3,70 3,50 v (1)
Meta Taxa Selic - fim de periodo (%a.a.) 13,50 13,75 13,75 -] (3) 12,00 11,25 11,25 - (2)
* compartasmento dos indicadores desde o (ltimo Relatério de Mercado; os valores entre parénteses expressam o nimero de semanas am que vem ocorrando o Ultimo comportamento

{ A aumento, 'dimrnuit;:-]oou = astabilidade)
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24 de junho de 2016

Expectativas de Mercado
JuniMB jutiie
Média - top 5 - curto prazo Ha 4 Gomportamento Ha4 Compartamento
semanas | M4 18emana Tl semanal* semanas | H#1semana Hols semanal®
IPCA (%) 0.32 0.41 0.42 A @) 027 0.34 0.44 A (3)
IGP-DI (%) 0,36 1,51 1,51 = (1) 0,23 0,67 0,67 - (1)
IGP-M (%) 0.38 1.23 1.23 = 2] 0.20 0.48 0.46 = (2)
Taxa de cambio - fim de perioda (R$/USS) 3,50 3.45 344 v (3) 3,50 3,46 345 A 4 (3)
Meta Taxa Selic (%a.a.) 14,25 - - 14,10 14,25 14,35 = {3)

(4 aumento, 'dlrmnuii;io ou = estabilidade)

* comportamento dos indicadores desde o Oltimo Relatorio de Mercado, 0s valores entre parénleses expressam o nimero de semanas em que vem ocarrendo o Uitimo comportamento
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Expectativas de Mercado
2016 2017
Média - top 5 Ha 4
Comportamento Ha 4 Comporamento
somanas | M1 samana Hoja semanal” semanas | Hé1semana Hje semanal®
Curto prazo
IPCA (%) 7,13 7,39 7.48 A (3) 587 5.50 550 = (2)
1GP-DI (%) 7,13 8,96 8,96 = (1 526 5,51 551 = (1)
IGP-M (%) 7,72 8,64 8,64 = (2) 6,12 5,72 572 = (2)
Taxa de cAmbio - fim de periodo (R$/USS) 3,62 3,60 3,62 A (1) 387 3,84 3,94 = (1)
=< =
Meta Taxa Selic - fim de periodo (%a.a.) 13,40 13,67 13,63 A 4 (1) 11,30 11,04 11,04 = (1)
Média praze
IPCA (%) 711 7.04 7.12 A (1) 537 5.39 539 = 2)
IGP-DI (%) 7.07 9,08 5,06 = (1) 5,61 5,65 5,65 = (2)
IGP-M (%) 7,49 8.74 9.10 A (4) 5,90 5,02 6,07 A (1)
Taxa de cArmbio - fim de periodo (RS/USS$) 3.50 3,46 3,42 A A (] 3.65 3,66 3,52 L (1)
Meia Taxa Salic - fim de periodo (%a.a.) 13,55 13,63 13,63 = (3) 11,85 11,75 11,75 = (2)

* comportamenio dos Indicadores desde o ultime Relatdrio de Mercado; os valores entre parénieses expressam o nimero de semanas em que vem ocomendo o Gitimo comportamenio

{4 aumento, Wdiminuigio ou = estabilidade)
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Resenha Macroeconomica

EUA: Em maio, o destaque foi reestabelecimento do balanco de riscos d
Federal Reserve, que passou a considerar um novo aumento de juros em §
breve. A mudanga na comunicagdo do Fed resultou em forte valorizagdo do
dolar e redirecionamento das expectativas do mercado, que precificava
retomada do aperto monetario somente em 2017. A Ata do FOMC, divulgada
em meados de maio mostrou que apesar da desaceleragcdo da atividade no
1T16, os membros do Comité estdo confiantes de que a inflacdo seguira em §
direcdo a4 meta de longo prazo e de que o mercado de trabalho continuara
forte. Nesse sentido, caso as condicdes econdmicas continuem favoraveis
interlocutores do Fed consideraram que sera adequado uma nova alta de
juros em breve. Entretanto, pesa contra uma elevagao em junho o risco :
relacionado ao resultado do plebiscito no Reino Unido (BREXIT). . :
Sobre a atividade, de modo geral, os indicadores mostraram avango em relagéo a abril. A segunda prévia do PIB do
1T16 mostrou revisdo de 0,5% (T/T) para 0,8% (T/T), em termos anualizados. O movimento foi resultado da
contribuigdo menos negativa dos investimentos e das exportagbes. O consumo, o maior componente do PIB, manteve
a contribuicdo positiva de 1,3 p.p. para o resultado agregado. No mercado de trabalho, em abril foram criadas 160 mil
vagas, contra 208 mil do més anterior. No entanto, apesar do recuo mensal, @ média movel de trés meses segue em
torno de 200 mil. Com o resultado, a taxa de desemprego se manteve em 5,0%. A média de ganhos salariais
surpreendeu positivamente ao subir de 2,3% para 2,5% na comparagao anual, porém, as pressoes sobre a inflagao
seguem controladas.

EUROPA: Na Zona do Euro, o destaque foi a revisdo do PIB do 1T16. O crescimento atualizado passou de 0,6% para
0,5% (T/T), abaixo da expectativa do mercado (0,6%, T/T). Além disso, o PIB da Alemanha, principal economia do
bloco, avancou de 0,3% para 0,7% (T/T), acima da projegao central do mercado (0,6%, T/T). O aumento do consumo
das familias, aliado ao bom desempenho do setor de construgéo, foram os propulsores do resultado. Por outro lado, os
dados de frequéncia mensal divulgados em maio, sinalizaram que esse ritmo de crescimento ndo sera sustentado ao
longo do restante de 2016. Nesse sentido, destacamos o declinio das vendas no varejo em margo (0,5%, M/M) e a
retragdo de 0,8% (M/M) na producéo industrial do mesmo periodo. O PMI de Manufatura também perdeu forca em
maio ao declinar de 51,7 para 51,5 pontos. O IPC (inflagcdo) de maio mostrou queda de 0,1% na comparacao anual.
Com isso, a taxa segue abaixo da meta de longo prazo do BCE (2,0% A/A). No campo geopolitico, o foco recaiu sobre
o plebiscito que definira a permanéncia do Reino Unido na UE. O FMI alertou que havera grande volatilidade no
mercado financeiro, caso o referendo, que esta marcado para o dia 23/06, seja favoravel a saida. Porém, as ultimas
pesquisas sinalizam gue o percentual dos favoraveis a permanéncia no bloco tem avangado de forma consistente, o
que faz com gque a saida seja vista como um evento pouco provavel.

CHINA E JAPAO: Na China, os dados de atividade divulgados em maio mostraram que apesar dos estimulos, a
economia ndo esta reagindo como o esperado. A produgéo industrial de abril desacelerou de 6,8% para 6,0% (A/A),
enguanto as vendas no varejo (A/A) cresceram 10,1% ante a 10,5% no més anterior. O PMI de manufatura recuou de
49,4 para 49,2 pontos em maio, sinalizando contragdo do setor. Em paralelo, houve queda nas concessoes de crédito
privado em abril, aumentando os desafios para manter a meta de crescimento, estipulada entre 6,5% a 7,0% (A/A). No
Japao, Shinzo Abe, o primeiro ministro, sinalizou que adiara o novo aumento do imposto sobre consumo de abril de
2017 para outubro de 2019 em raz&o da perda de dinamismo da economia japonesa. Diante dos novos desafios, Abe
sinalizou que o Banco Central do Japdo (BoJ) voltara a ampliar em breve os estimulos monetarios, mas sem usar de
novos cortes na taxa de juros.

BRASIL: No Brasil, os destaques foram a aprovagao da nova meta fiscal e o anuncio de propostas para tentar conter o
crescimento dos gastos publicos. Em 25/05 o congresso aprovou o projeto de lei que permite o governo contabilizar
déficit até R$ 170,5 bilhdes ou -2,4% do PIB em 2016, o que se confirmado, representara o pior resultado desde 1997.
Diante desse cenario desafiador, o ministro da fazenda, Henrique Meirelles anunciou as primeiras propostas para
conter a deterioragao das contas publicas, dentre as quais se destacam: (i) a devolugdo pelo BNDES de ao men
R$100 bi em recursos repassados pelo Tesouro Nacional nos ultimos anos, (i) a extingdo do funde soberano criade
2008, que possui cerca de R$ 2 bilhGes em caixa e, (iii) a criagéo de um limite para o crescimento do gastc;
Sobre a primeira proposta mencionada, a ideia € receber R$40 bi em 2016, R$ 30 bi em 2017 e R$
Sobre a atividade, alguns indicadores divulgados ao longo do més sinalizaram que a recessao pode
forca. Nesse sentido, destacamos: (i) a producédo industrial que cresceu 1,4% em marcgo na
puxada pelos estimulos as exportagbes, em funcao da depreciagdo acumulada pelo Resa '
generdlizada dos indices de confianca e (iii) estoques mais bem ajustados. O mercado de
com a taxa de desemprego medida pela PNAD (IBGE) passando de 9,5% (nov-de
abr/16). Ess# foi a segunda maior alta da série histérica. Entre os
obWos na industria geral e na construcdo civi .




Inflacdo e Comentarios do Gestor Maio 2016

INFLAGAO

O IPCA de maio teve alta de 0,78% (M/M), levemente acima de nossa projecao (0,76%) e da mediana de projecoes
calculada pela Bloomberg (0,75%). O resultado representa aceleracdo importante na comparagao com a alta de 0,61%
observada em abril. Do ponto de vista gualitativo, a composigao do indicador apresentou sinais mistos. A média dos nucleos
das trés principais medidas acelerou de 0,70% para 0,84%, e a inflagéo dos pregos livies manteve praticamente a mesma
taxa. Por outro lado, os servicos voltaram a desacelerar (de 0,58% para 0,37%), assim como o indice de difusao que passou
de 66,76% para 63,00%, se situando pelo segundo més seguido abaixo da média dos ultimos cinco anos. Para o IPCA de
junho, nossa projecéo inicial é 0,36%, em virtude da dissipacao dos reajustes de pregos administrados que ocorreram em
maio, além da desaceleracao dos alimentos devido a fatores sazonais,

IRF-M

A curva de juros apresentou baixa volatilidade no més de maio, com o mercado aguardando as diretrizes da nova equipe
econdomica. No geral, as taxas se elevaram principalmente nos vértices mais longos. A composigao ministerial, assim como a
composigdo dos cargos do segundo escaldo, foram bem recebidas pelo mercado, com destaque para a nomeacgdo de
Henrique Meirelles para o Ministério da Fazenda. Inicialmente, as medidas apresentadas apontam uma direg&o correta para
estabilizar o forte crescimento dos gastos publicos nos Ultimos anos. Entretanto, a auséncia de medidas de maior impacto
fiscal, tais como a reforma da previdéncia e aumento de impaostos fez o mercado operar sem diregao definida, com perda do
impeto do movimento de queda nas taxas de juros. Com relagéo a politica monetaria, a surpresa negativa com a inflagéo no
més de maio dificulta o inicio do ciclo de corte na taxa de juros, e, alinhado ao discurso do Banco Central, levou a uma
revisao de apostas de corte a partir apenas da reuniao de setembro deste ano. O ajuste nos vértices curtos levou a alta das
taxas mais longas, juntamente com uma corregdo do movimento exagerado de abril, fez a curva reduzir a inclinacao negativa
no trecho de maior duragdo. Nesse contexto, os sub indices IRF-M 1, IRF-M 1+ e IRF-M TOTAL apresentaram
respectivamente, variacdo de 1,06%, -0,14% e 0,26%.

IMA-B

Acompanhando movimento similar na curva prefixada, a curva de NTN-B néao trouxe movimentos significativos no periodo,
apresentando leve alta de cerca de 20 pontos em toda a curva. A baixa volatilidade da curva prefixada que serve como
balizador para a curva de NTN-B fez com que os ativos oscilassem em um “range” bastante limitado. A surpresa negativa
com a inflagéo de abril e maio assim como o aumento da expectativa de inflagdo para este e os proximos anos mensuradas
pela pesquisa FOCUS semanal levaram a alta da inflagao implicita neste periodo. O IPCA de abril apresentou alta de 0,61%
ante a variagao positiva de 0,43% em margo, acima do teto das estimativas de mercado. Este também foi 0 comportamento
do IPCA-15 de maio, que apresentou acelerag@o com relagéo ao indicador de abril, com alta de 0,86% de maio ante alta de
0,51% em abril. Nesse contexto, os sub indices IMA-B 5, IMA-B 5+ e IMA-B TOTAL apresentaram, respectivamente,
variagdo acumulada de 0,79%, -0,73% e -0,09%.

DESEMPENHO DOS iNDICES DE RENDA FIXA vs META ATUARIAL (29/05/2015 a 31/05/2016)
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Comentarios do Gestor Maio 2016

MERCADO DE CREDITO PRIVADO

No mercado domeéstico, as captages de renda fixa movimentaram R$ 5,6 bilhdes com destaque para as emissoes
de CRI, que atingiram R$ 3,6 bilhées. O volume de debéntures emitidas no més foi de R$ 1,3 bilhao, distribuidos em
cinco operagdes envolvendo empresas de capital fechado: Ipiranga (R$ 500 milhdes), Linea Amarilla (R$ 405
milhdes), Compesa (R$ 100 milhdes), Ceb Dist (R$ 71 milhdes) e Cia Metré Bahia (R$ 200 milhées). Apesar da leve
melhora em maio, no ano, as captagdes corporativas no mercado local apresentam uma retragdo de 59,1% em
comparagdo a igual periodo do ano passado (Fonte: Anbima). No mercado de titulos emitidos por instituicoes
financeiras, a demanda dos investidores se manteve concentrada, sobretudo, em Letras Financeiras de bancos de
grande porte. As taxas ofertadas por estes bancos nao apresentaram alteragdes significativas no periodo. A oferta de
DPGE verificada no més de maio foi restrita e inferior a do més anterior. A exemplo do mercado corporativo, onde as
empresas tem se movimentado na diregao de captagao por meio de ofertas publicas, algumas instituigoes,
principalmente bancos médios e de montadoras, ja sondam o apetite do mercado para captacdo via Letras
Financeiras.

IBOVESPA

Em maio o Ibovespa recuou -10,09%, aos 48.472 pontos. O desempenho negativo no més é atribuido basicamente a
dois fatores: o aumento da probabilidade de ocorrer uma alta na taxa de juros dos EUA e o cenario politico interno.
O principal deles foi 0 aumento da probabilidade de aumento da taxa de juros nos Estados Unidos nas reunies do
FOMC de junho e julho. Esse movimento foi consequéncia da ata mais “hawkish” divulgada pela autoridade
monetaria ao longo do més, referente a sua ultima reunido em abril. Os membros do FOMC avaliaram que os riscos
globais as perspectivas econdmicas dos EUA diminuiram em relagdo a marco, ainda que o plebiscito sobre a
permanéncia ou ndo do Reino Unido na Unido Europeia, que acontecera em junho, e a imprevisibilidade do cenario
prospectivo associado ao cambio na China, permanecam como ameagas. Dessa forma, o documento apontou que
os dirigentes optaram por agir com o objetivo de desfazer uma leitura incorreta de parte do mercado e nortear as
expectativas de volta ao cenario base do FED, de duas elevagbes de juros em 2016, alertando inclusive que uma alta
na proxima reunido continua sobre a mesa. No front doméstico, mais uma vez observamos os efeitos do cenéario
politico sobre os negdcios na Bovespa. Em relagao ao comportamento do Ibovespa, o setor de Papel e Celulose foi o
destaque positivo, com alta de 8,05%. Pelo lado negativo o destaque foi o setor de Siderurgia, com queda de
37,49%. No exterior, os indices aciondrios norte-americanos encerraram o més em alta: 0,08% (Dow Jones), 1,53%
(S&P500) e 3,62% (Nasdaq). Na Europa, as bolsas tiveram desempenho misto, variando entre -3,09% (FTSE MIB) e
2,23% (DAX). Na Asia, a bolsa japonesa foi destaque de alta (3,41%) enquanto a bolsa de Hong Kong cedeu 1,19%.

DESEMPENHO DOS INDICES DE RENDA VARIAVEL vs META ATUARIAL (29/05/2015 a 31/05/2016)
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Entenda o Mercado Maio 2016

0 objetivo desta secéo é trazer informacdes sobre o mercado financeiro para os RP#S

FOMC - Federal Open Market Committee

Na edicdo do Boletim RPPS deste més vamos falar sobre o FOMC, sigla
pela qual é conhecido o Federal Open Market Committee - Comité de
Mercado Aberto do Federal Reserve, banco central americano.

O FOMC é o 6rgao responsavel pelas decisdes de politica monetaria nos
Estados Unidos e suas decisoes e deliberacoes, por terem impacto nos
mercados financeiros ao redor do mundo, sdo acompanhadas de perto por
todo o mercado e deve também entrar no “radar” dos gestores de RPPS.

O comité é composto por doze membros, sendo dez votantes. Os
membros sdo indicados pelo presidente dos Estados Unidos e aprovados
pelo Congresso americano.

O FOMC realiza oito reunides ordindrias por ano. Nessas reunibes, os membros examinam as condigdes
econdmicas e financeiras, e a estrategia de politica monetaria mais adequada frente a esse outlook.

As decisées sdo tomadas sempre avaliando os riscos para os objetivos de longo prazo do comité.

Apesar de ser um orgéo independente, o FOMC possui um mandato estatutario, definido pelo Congresso americano,
que estabelece dentre outros fatores os objetivos precipuos do comité, a saber:

> estabilidade dos pregos;
» pleno emprego.

De forma analoga podemos dizer que o FOMC estéa para os Estados Unidos, assim como o COPOM esta para o
Brasil, conforme representado abaixo:

Importante destacar a diferenga entre os objetivos. No caso do Brasil, o COPOM tem mandato Unico, que é estabilizar
o nivel de precos (inflacdo) no centro da meta anual definida pelo CMN.

Desde a crise financeira de 2008, os Estados Unidos vinham mantendo as taxas de juros em niveis proximos a zero (0
a 0,25%). O intuito da autoridade monetaria era estimular o crescimento econémico. Esse movimento fez com que
grandes fluxos de capital fossem direcionados aos mercados emergentes, incluindo o Brasil, com investidores
estrangeiros aportando recursos em titulos publicos federais, e consequentemente impactando os pregos desses
ativos que compdem preponderantemente as carteiras dos fundos de investimentos destinados aos RPPS.

Com o decorrer do tempo e com os indicadores de atividade americanos passando a apontar um movimento de
elevacao da atividade econdmica, o FOMC estabeleceu “patamares” para a confirmacdo das expectativas de
normalizacao da economia.

Como na politica monetaria a comunicacao clara e eficiente da autoridade com o mercado é fator primordial para a
reducao das incertezas, o FOMC estabeleceu como “target” as taxas de 2% e 4,8% para os indicadores de mﬂagém
de desemprego, respectivamente, dado que esses niveis indicariam uma recuperagao consistente da econ

consequentemente ancorariam uma mudanga no patamar de juros. Nesse sentido o mercado passou a |
esses indicadores, buscando identificar possiveis elevagbes nos juros americanos.

Além desses indicadores, o FOMC analisa diversos outros dados da economia doméstica, tais como
atividade industrial, vendas no varejo, payroll, construgées residenciais e comerciais, etc. O Comité t
em seu “balango de riscos” as condi¢cdes econdmicas do mercado global, dado o peso que
monetaria americana tendem a ter no restante do mundo. ;

Como é sawo oscilagbes nas expectativas de juros americanos tendem
munde, Dessa forma, entendemos que o acompanham iug
i do gestor de RPPS No Processo ¢




Fique de Olho na CAIXA Maio 2016

Neste topico sdo apresentadas informagoes sobre os fundos CAIXA destinados aos RFPS

CAIXA PARTICIPARA DO EVENTO NACIONAL DA ABIPEM EM FOZ DO IGUACU

A CAIXA estara presente no 50° Congresso Nacional da
ABIPEM que sera realizado entre os dias 15 e 17/06 em Foz
do Iguagu/PR.

O evento organizado pela ABIPEM — Associagéo Brasileira de
Instituicbes de Previdéncia Estaduais e Municipais contara
com palestrantes de renome no cenario previdenciario
nacional.

O 50° Congresso Nacional da ABIPEM sera mais uma
oportunidade para os Gestores, Servidores e Conselheiros de
RPPS adquirirem conhecimento técnico e gerencial e se
atualizarem nos mais diversos temas de gestdo dos RPPS. A
participagdo em discussdes e troca de experiéncias com
dirigentes e técnicos de reconhecido destaque, nos diversos
setores da Previdéncia Social, é outro grande mecanismo do
conhecimento.

A CAIXA vai contar com um stand exclusivo para atendimento dos gestores que quiserem tirar duvidas sobre seus
investimentos e solucbes atuariais.

Além da participagdo em palestras abordando os mais variados temas previdenciarios, acreditamos que o contato
direto com os gerentes que atuam exclusivamente com os fundos de investimentos dedicados aocs RPPS é de
grande importancia para os gestores dos RPPS. Os gerentes da CAIXA estarao prontos para ajuda-los a estruturar
uma carteira de investimentos aderente ao cenario econémico prospectivo para o segundo semestre com foce no
atingimento da meta atuarial. Importante ressaltar que a CAIXA possui o portfélio mais completo de fundos de
investimentos para o segmento, o que permite aos RPPS alocar seus recursos nos mais variados fundos
enquadrados na resolugdo 3.922/10.

A CAIXA, que atualmente figura como lider na administragdo de recursos do segmento RPPS', possui como
premissa promover, apoiar e disseminar encontros que permitam o aprimoramento e enriquecimento do debate
previdenciario.

Eventos como o 50° Congresso Nacional da ABIPEM por apresentarem-se como oportunidade aos gestores de
RPPS na busca pelo aprofundamento dos conceitos relacionados & gestdo previdenciaria e as tendéncias do
segmento, contam com o apoio da CAIXA. Fique de olho!

- Pelo critério de gestao de recursos, baseado no ranking ANBIMA 04/2016 - Dlsponwel em
tecnicas/ ra%gs{fmdc}s de-investimento/gestao/Pages/default.aspx
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Fmanmai Advisers & é

CENARIO INTERNACIONAL

- Estados Unidos

Sem reunido do Comité Federal de
Mercado Aberto (FOMC) neste més, as
expectativas sobre a evolugdo da
economia americana basearam-se na
divulgagao de dados econémicos.

A aceleracao de 0,4% do indice de pregos
de maio significou o maior aumento dos
altimos trés anos; em abril, a variagéo
havia sido de apenas 0,1%. Ja a inflagéo,
apesar de ter alcancado o patamar de
1,1% no acumulado dos ultimos doze
meses, continua abaixo da meta de 2%
estabelecida pelo Fed.

A alta de 8,1% no custo dos combustiveis
foi o fator que mais influenciou na
evolugdo do /PC (sigla em inglés para o
nivel de precos) e teve significativo
impacto no avanco de 3,4% nos pregos da
energia. Alimentos, por sua vez, tiveram
uma aceleracido em seus pregos de
apenas 0,2%.

Adicionalmente, o numero de pedidos do
auxilio-desemprego se manteve abaixo
das 300 mil solicitagdes, faixa que,
teoricamente, sinaliza um bom
andamento do mercado de trabalho.

+ China

Assim como o previsto, os dados
divulgados da economia chinesa
continuaram a decepcionar e a preocupar
as autoridades econémicas.

Indicando que o setor privado continua
desconfiado quanto as perspectivas da
economia chinesa, investimentos,
producao industrial e vendas no varejo
avangaram em um nivel aquém do
esperado.

Em abril, a producao industrial foi de 6%,
valor inferior aos 6,8% registrados no
mesmo periodo do ano anterior; as
vendas do varejo (juncdo da captacao de
aquisicoes privadas e publicas) subiram
10,1% e ficaram 0,4% abaixo do
registrado no ano passado. Ja os
investimentos das empresas subiram

5,2% na comparagao anual do periodo
janeiro-abril, contra 5,7% do primeiro
trimestre.

Pelo 14° més consecutivo, a atividade
industrial da China teve contragio. O PM/
da industria caiu para 49,4 pontos no més,
ante 49,7 pontos de marcgo. Para qualquer
valor abaixo dos 50 pontos, € entendido
contracao.

As exportacdes cairam 1,8% na
comparag¢ao anual ao passo que as
importagdes retrairam 10,9%. Tal
comportamento, continuou indicando uma
fraca demanda interna.

Além disso, o risco de uma fuga de capital
comeca a preocupar a medida em que um
provavel aumento da taxa de juros
americana se concretize. Uma apreciagao
do doélar com consequente depreciagao
do yuan pressionaria as empresas
chinesas detentoras de dividas em moeda
estrangeira de tal modo que, como
indicado pelo Instituto Internacional de
Financas, potencialize a vulnerabilidade
da China as fugas de capitais.

« Europa

A definicao temporaria do acordo da
divida grega no encontro mensal dos
ministros das Finangas do Eurogrupo
trouxe um certo alivio para a regido, que
ainda aguarda a votacédo de permanéncia
do Reino Unido na Unido Europeia.
Embora ja esperado, a liberacao de um
terceiro resgate para a Grécia no valor de
€ 10,3 bilnges deixou ainda mais evidente
as divergéncias e os desgastes entre os
membros envolvidos na negociacgao.

O Fundo Monetario Internacional (FMI) se
posicionou mais enfaticamente acerca da
sua discordancia sobre a sustentabilidade
da divida grega no longo prazo. Na visdo
da instituicao, as medidas tomadas até o
momento nao sao satisfatorias e ndo
oferecem margem para uma retomada do
crescimento da economia grega, que
caminha para o gitavo ano de recessao.
Durante o encpptro_de discussao da
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renegociagcao da divida grega, a
instituicdo argumentou que um periodo de
caréncia até 2040 seria necessario para
todos os pagamentos gregos. Entretanto,
o Banco Central Europeu e a Comissao
Europeia discordaram e, s6 depois de uma
ameaca do FMI de ficar de fora das
negociagbes, € que uma caréncia em
2018 foi autorizada para o atingimento dos
critérios que permitem a Grécia o
recebimento de novas parcelas de
resgates.

O posicionamento contrario a uma
eventual retirada do Reino Unido da Uniao
Europeia feita na ata do Comité de Politica
Monetéria do Banco da Inglaterra (MPC,
sigla em inglés) também surpreendeu a
todos e merece destaque. De modo muito
claro, foram sinalizados os riscos de uma
depreciacdo da libra esterlina e de um
aumento do desemprego. O comunicado
foi de encontro com a ja conhecida opiniao
do presidente da instituicao, Mark Carney,
que afirma publicamente que uma saida
do Reino Unido levaria @ uma recessao
técnica na regiao desde abril.

Em uma pesquisa feita pelo Instituto
Nacional de Pesquisa Econdmica do
Reino Unido foi concluido que, caso o
Reino Unido opte por deixar a Unido
Europeia, a desvalorizacao da libra
esterlina poderia chegar a 20%.

A divulgacao da PIB alem&o no primeiro
trimestre foi de encontro com as
expectativas da Eurostat e confirmou a
importancia do consumo e dos gastos do
governo para o funcionamento da
economia. Cada um deles contribuiu com
0,2 ponto percentual no crescimento de
0,7% verificado do primeiro trimestre.

CENARIO NACIONAL

Nem mesmo o dia das maes, segunda
data mais importante do comércio
brasileiro, foi suficiente para alavancar o
consumo no més de maio. Segundo a

Serasa Experian, o desempenho das
vendas este ano foi 8,4% menor do que no
mesmo periodo do ano passado. Quando
comparada as vendas a prazo, a redugao
chegou a 16,4%.

Levando em conta o cenario de aumento
do nivel de desemprego, entretanto, o
resultado néo foi uma surpresa. Ataxa de
desocupacao no trimestre movel
encerrado em abril cresceu 1,7 ponto
percentual em relacido ao trimestre mével
encerrado em janeiro (9,5%) e atualmente
corresponde a 11,4 milhdes de pessoas
(11,2%). Visto isto, & possivel perceber
que o resultado decepcionante nas
vendas dodiadas maesreflete o momento
de contragdo da economia brasileira e de
pessimismo das pessoas.

Em um levantamento realizado pelo
Servico de Protecao ao Crédito e pela
Convencao Nacional dos Dirigentes
Lojistas foi concluido que 47,5% dos
consumidores planejaram gastar menos
do que havia gasto no ano passado para
as suas maes. O desemprego foi a
principal razédo, com 24,8%. Logo em
seguida, estavam o endividamento e a
necessidade de economizar (20% e
16,6%, respectivamente).

- Balanga comercial

A balanca comercial encerrou o0 més de
maio com um superavit de US$ 6.4
bilhces. O valor obtido foi o maior saldo ja
registrado para o més desde que a série
histérica comecou a ser contabilizada, em
1989 e, enquanto que as exportacdes
somaram US$ 17,571 bilhdes, as
importagdes alcangaram US$ 11,134
bilhdes.

Quando considerado o acumulado do ano,
0 saldo também ficou superavitario em
US$ 19,681 bilhdes. No mesmo periodo
do ano passado, ele era deficitarioem US$
2,301 bilhoes.

As importacdes continuam caindo e
indicando uma)\ fraca demanda interna
brasileira. Em nelacdo a maio de 2015, o
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volume de bens importados foi 24,3%
menor; ja as exportagdes tiveram uma
queda de 0,2%.

A importagdo de combustiveis e
lubrificantes foi 44,3% menor, bens de
consumo, -26,4%, bens de capital, -27,1%
e bens intermediarios, -19,2%. O aumento
de 17,4% nos precos do minério de ferro
exportado foi um fator que, juntamente
com o aumento de 39,8% das exportactes
de automoveis, contribuiu para o superavit
do més. No caso da commaodity, este foi o
primeiro aumento verificado nos seus
precos desde 2014.

- IPCA

O indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) apresentou
uma taxa de variagao superior a de abril.
Em maio, o nivel de precos de bens e
servicos acelerou 0,78% frente 2 0,61% do
periodo anterior. Com isto, a inflagdo
acumulada do ano passou de 3,25% para
4,05% e o acumulado dos ultimos doze
meses de 9,28% para 9,32%.

Dentre os grupos avaliados no calculo da
inflacdo o que mais surpreendeu foi
“Habitagcdo”. No més passado, ele havia
tido um impacto negativo de -0,06 pontos
percentuais sobre a variagdo de 0,61%
registrada e, agora em maio, contribuiu
sozinho com 0,27 pontos percentuais
sobre 0s 0,78% da inflagao de maio.

Este aumento significativo na participagao
de “Habitagdo” foi entendido pelo peso
que o subgrupo “taxa de agua e esgoto”
teve no periodo (0,15 pontos percentuais).
Os reajustes das tarifas de agua tiveram
alta de 10,37% e, quando considerado
apenas Sao Paulo - que teve o Programa
de Incentivo @ Redugéo do Consumo de
Agua suspenso no fim de margco e o
reajuste de 8,40% em maio - a variagcao
chegou a 41,90%. Ademais, o impacto das
corregdes dos precos verificados na
energia elétrica, um subgrupo de
“Habitacao”, foi de 2.28% e, também,
contribui para o comportamento verificado

dainflagado em maio.

Os demais grupos que apresentaram
aumento foram: “Artigos de Residéncia”
(de 0,26% para 0,63%), “Vestuario” (de
0,40% para 0,91%) e “Despesas pessoais
(de 0,23% para 1,35%).

- INPC

O indice Nacional de Pregos ao
Consumidor (INPC) variou 0,98% no més
e, de maneira semelhante ao IPCA, ficou
acima do resultado de 0,64% observado
em abril. O seu acumulado do ano é de
4,60% e o seu acumulado dos ultimos
doze meses situa-se em 9,82%. Em
ambos 0S casos, a sua aceleracao e
inferior aoc mesmo periodo de tempo
observado no ano passado (5,99% e
9.83%, respectivamente).

« SELIC

Ainda que nao tenha ocorrido nenhuma
reunidao do Comité de Politica Monetaria
(Copom) em maio, as autoridades
financeiras foram os principais agentes
em destaque no més. Isto porque, com a
tomada de posse do presidente interino
Michel Temer, toda a equipe econémica
sera alterada.

Cercada de muitas especulacdes, a unica
certeza &€ de que a nomeagao dos
préximos candidatos devera ser
respaldada em personalidades fortes e
que tragam seguran¢a para o mercado
(uma vez que uma das origens da crise
instalada no pais foi a de confianga). A
provavel escolha do ex-presidente do
Banco Central Henrique Meirelles para a
lideranga da instituicdo apenas ratificaria
esta estratégia do governo provisorio.
Entretanto, mais do que personalidades,
as medidas de ajuste e de retomada do
crescimento do produto brasileiro sado
amplamente aguardadas e, sem duvidas,
0 objetivo cemum de todas as partes
envolvidas. Q fato de os nomes cogitados

terem prestigip\por ? s6 em nada aliviaraa
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dificuldade das medidas que precisam ser
tomadas tomadas .

A reforma da previdéncia, a redugdo dos
gastos publicos, a diminuig@o do nivel de
desemprego, a minimizacao da
volatilidade do dolar, o andamento livre
das investigagoes da PF, a retomada do
consumo interno e a convergéncia da
inflacdo para o centro da sua meta sao
apenas alguns de tantos outros problemas
que precisam ser resolvidos.

No caso especifico da préxima reunido do
Copom, a maior duvida é para saber se o
proximo presidente do Banco Central e,
consequentemente, presidente do
Copom, presidira a se¢éo ou néo.

Prevista para ocorrer nos dias 7 e 8 de
junho, a participagéo do novo presidente
do Banco Central na reunido do Copom
poderia sinalizar ja no comego de junho a
estratégia adotada pelo novo governo
provisério. Caso contrario, pouca
relevancia pratica tera o préximo encontro
e mais 45 dias teriam de ser esperados
para que uma percepgdo mais clara
acerca da nova politica monetaria seja
estabelecida.

+ Cambio

Apods trés meses de valorizagdo, o real
inverteu sua tendéncia de alta e viu o dolar
avangar. No més, a moeda americana
valorizou 5,01% frente ao real e deu um
prejuizo de R$ 3,05 bilhdes ao Banco
Central. Ainda assim, a moeda brasileira
possui uma apreciagdo de 8,5% em
relacao a divisa americana no acumulado
do ano e um saldo positivo (lucro) de R$
46,92 bilhbes.

De maneira semelhante ao vetrificado no
més passado, a pressao no mercado
cambial continua sendo, principalmente,
devido a fatores nao-econdmicos. A
utilizacao de swaps cambiais reversas
(compra de ddélares no mercado futuro
para reduzir a liquidez e,
consequentemente, aumentar o pregco do
ativo) nao foi suficiente para manter o

dolar estavel, que apresentou forte
volatilidade.

O maior valor de fechamento do dolar
estadunidense registrado no més foi no
Gltimo dia do més (R$ 3,6123). J4 o menor
valor de fechamento ocorreu em 11 de
maio (R$ 3,4456).

- PIB

O recuo de 5,4% verificado no primeiro
trimestre frente ao mesmo periodo do ano
passado apenas aumentou a pressao da
nova equipe econémica do governo
provisorio de Michel Temer.

Quando considerado o primeiro trimestre
de 2016 e o ultimo trimestre de 2015, a
reducdo foi de 0,3% e o quinto recuo
consecutivo do Produto Interno Bruto. De
acordo com o IBGE, agropecuaria,
industria e servigos recuaram 0,3%, 1,2%
e 0,2%, respectivamente.

A formacao bruta de capital fixo (ou seja,
investimentos) recuou pelo 10° trimestre
consecutivo e diminuiu 2,7%; ja o
consumo das familias (-1,7%) registrou a
quinta variac¢do negativa seguida e refletiu
a taxa de desocupacgéo, que cresceu 1,7
ponto percentual e atingiu 11,2% da
populagcao brasileira — cerca de 11,4
milhées de pessoas.

« Contas publicas

Embora tardia, a aprovagao da nova meta
fiscal no Congresso, enfim, permitiu um
panorama mais realistico da situagdo
brasileira. Se nao tivesse sido aprovada, o
governo teria que cumprir a meta
aprovada de um superavit de R$ 24
bilhdes — algo considerado improvavel no
atual momento.

A aprovacao de um déficit primario de até
R$ 170 bilhdes foi superior acs R$ 96,65
bilhées solicitados pela presidente
afastada Dilma Rousseff que, devido a
fatores nao-écondmicos, nem mesmo
conseguiu a suia votacao no Congresso.
Embora aindal\c d@ara dizer se o atual
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governo ficara dentro desta nova meta, é
sabido que o alto valor foi em parte
superestimado para evitar posteriores
alteracoes e, também, possibilitar a
percepcao de que o0 governo apresentou
resultados melhores do previsto.

Uma vez determinada a situacdo das
contas publicas, as atengdes voltam-se
para as medidas de reversdao do deéficit
primario e, embora algumas evidéncias
apresentem boas noticias, outras
continuam a contradizer o discurso de
austeridade fiscal.

Em abril, a conta de transacoes correntes
apresentou um superavit de R$ 412
milhées e as concessées liquidas
superaram as captacdes liquidas em R$
784 milhdes, sendo que o ingresso liquido
de investimento direto no pais (IED) foi de
6,8 bilhdes. Visando o aumento da
arrecadagéo em cerca de R$ 2,37 bilhoes,
o Imposto Sobre Operagdes Financeiras
(IOF) passou de 0,38% para 1,1% na
compra de qualquer divisa estrangeira em
espécie. O Governo Central (Tesouro
Nacional, Previdéncia Social e Banco
Central), por sua vez, registrou um
superavitde R$ 9,751 bilhées em abril.
Por outro lado, o resultado da conta
corrente, quando considerado o
acumulado dos Ultimos doze meses,
acumula um saldo negativo de R$ 34,1
bilhdes (aproximadamente 1,97% do PIB).
De maneira semelhante, o superavit
primario do governo em abril de R$ 10,2
bilndes se converteu em um déficit de
2,33% do PIB. A relagado divida/PIB
cresceu de 67,2% em margo para 67,5%
em abril e, em termos nominais, abril foi
um més de déficit de R$ 13,613 bilhdes.

Seju inice, stja DMF.
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EVOLUCAO DOS INDICES - Maio/2016

2,5% 1
250% |
25% |

0% 1

30112/2015 14/01/2018  29/01/2018 130272016  2B/02/2016 140372018 28032098 13/04/2018 28042018 1310512018 2B/05/2016

Retorno acumulado - 31/12/2015 até 31/05/2016 (diaria)

CDI 5,55% 6,27%
Ibovespa 11,82% 16,10%
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IBX 10,58% 14,60%
IBX-50 10,81% 15,05%
IMA Geral 10,92% 12,23%
~ MAB 14,03% 15,94%
IMA-B 5 7,90% 9,15% X
S MA-B 5+ 17,88% 20,24% ]
INPC 4,64% 4,84%
IPCA 4,10% 4,28%
N RF-M 12,04% 13,25%
IRF-M 1 6,33% 7,01%
IRF-M 1+ 16,55% 18,06%
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TENDENCIAS PARA 2016

De forma geral, os indices de renda variavel tiveram uma performance mais
fraca no més de maio quando comparados com abril. O comportamento,
entretanto, acompanhou o animo dos investidores, que seguem animados, mas
cautelosos, com as recentes mudangas politicas. Por este motivo, espera-se
que o comportamento de tais indices continue volatil nos préximos meses e que
as oscilagdes do délar, embora inferiores ao patamar apresentados no inicio do
ano, continuem forte e muito sensiveis a boatos e especulagdes de fatores,
principalmente, ndo-econémicos.

Em relagdo aos indices de renda fixa, todos eles apresentaram rendimentos
positivos. Amelhora do IMAB 5+, que teve o melhor desempenho dos indices de
tal categoria (17,88%), sinaliza que, num longo prazo, as expectativas do
mercado para com a economia brasileira estdo melhorando. Além disso, a
prépria iminéncia de uma reducéo da taxa basica de juros Selic levou a uma
mudanca de estratégia do investidor. Como é sabido, uma vez que a taxa basica
de juros cair, os precos dos titulos publicos subirdo. Em relagao aos indices de
renda fixa de curto prazo, o IRF-M 1+ se manteve como o indice de maior retorno
(16,55%).

Fora isso, a percepcao de que opgdes de renda fixa atreladas a inflacao e de
fundos que possuem exposi¢cdo a outros riscos, tal como o risco de crédito,
continuarao oferencendo estratégias aos investidores por justamente
permitirem uma defesa prévia as incertezas do mercado.
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