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ATA DA REUNIÃO DO COMITÊ DE INVESTIMENTO DO IMSS. 

Aos 13 (Treze ) dias do mês de Dezembro de 2018 ás 16,00 (dezesseis ) horas, 
reuniram-se na sede do IMSS — sito Rua Doze de  Margo,  144- Centro Paraguagu Paulista SP; os 
membros do Comitê de Investimentos e o Diretor do IMSS; para deliberarem sobre a carteira de 
investimentos do IMSS finalizada em Novembro de 2018 . 0 Sr Dirceu Parisotto — Diretor do 
IMSS leu a ata anterior sendo que após lida, foi aprovada pelos conselheiros presentes. 0 

fechamento da carteira de investimentos do IMSS no mês de Novembro de 2018; totalizou R$ 

154.775.273,01( Cento e Cinquenta e Quatro Milhões, Setecentos e Setenta e Cinco Mil, Duzentos 
e Setenta e  Tres  Reais e Um Centavos ) . A carteira de investimentos do RPPS deu um retorno 
de 0,85 % ; sendo que a meta atuarial a ser atingida era de 0,25 % . Tivemos um  GAP  de 
337,55 % . Portanto a carteira do IMSS no mês de Outubro conseguiu alcançar o definido na 

Politica de Investimentos para o ano de 2018 . As aplicações e os resgates constantes dos APRS 
emitidos em Novembro de 2018 foram motivos de apreciação por parte dos membros do comitê, 

que deliberaram a favor das movimentações e sendo assim aprovaram os mesmos. A Sra. 
Solange questionou os membros presentes na reunião se tinham recebido / lido e analisado os 
documentos enviados -sendo o Relatório Analitico dos Investimentos de Novembro de 2018 e 
ainda o Cenário do mesmo mês , emitidos pela Empresa Crédito e Mercado, no que os membros 
afirmaram positivamente. Questionou se tinham também recebido a Carta Econômica da Sul  
America,  do Bradesco  Asset  e  Rau  do mês de Novembro, no que os membros responderam 
afirmativamente. 0 Sr. Dirceu tomou a palavra e orientou aos presentes 6 examinar o resultado 
do mês de Novembro da carteira do IMSS. Solicitou a Sra. Solange que explanasse sobre os 
números. Os presentes discutiram sobre o mercado financeiro tendo como base os relatórios da 
Crédito e Mercado e das Outras Instituições . A Sra. Solange explicou aos presentes utilizando o 
documento Panorama Econômico da Crédito e Mercado que nos mostra o cenário nacional e 

internacional que vai anexado na presente ata juntamente com os demais cenários . As 

indicações do futuro governo Bolsonaro para a equipe econômica foram bem recebidas pelo 
mercado financeiro, porém ainda pairam dúvidas sobre a capacidade de articulação da equipe 

política. 0 real se depreciou contra o dólar, até mais do que a media dos países emergentes, até 
chegar a R$/US$3,95. Para o  proximo  mês já percebemos um aumento nas ofertas de títulos , 
com destaque para emissões do segmento corporativo. 0 Ibovespa encerrou novembro com 
valorização de 2,38%, aos 89.504 pontos. 0 IPCA de novembro e dezembro devem ficar em 

torno ou abaixo de zero, o que deve fazer o IPCA fechar o ano a 3,8% diz o informativo da Sul  
America.  0 informativo da BRAM nos informou que a inflação de novembro , a menor variação 

para o mês desde 1.994. No âmbito global, houve uma trégua na guerra comercial entre a China 
e EUA. 0  disclaimer  do ITAU nos traz que no ambiente  politico  domestico que segue é desafiador 
, mas existem algumas noticias positivas:- Congresso será mais positivo para o novo governo, 
que já garante parte de um ponto inicial melhor do que o previamente esperado em termo de 
bancada, ainda assim,  sera  necessário um grande esforço  politico  para aprovação de matérias 
constitucionais e de que qualquer maneira, reformas estruturais ambiciosas não estão 

plenamente incorporadas nas expectativas de mercado. A Consultoria Crédito e Mercado emitiu 
em 30 de Novembro de 2.018 um comunicado sobre a publicação em 29 de Novembro de 2.018, 

a Resolução CMN no 4.695 de 27 de Novembro de 2.018, que altera a Resolução CMN no 3.922, 
de 25 de Novembro de 2010, que dispõe sobre as aplicações dos recursos dos RPPS. 0 Consultor 

Luiz Felipe da Crédito e Mercado destaca em sua avaliação, destaque positivo para as permissões 
de novos investimentos nos mercados de ações do mercado de acesso e investimentos no 

,zz

f 
exterior, que trazem um novo tipo de risco para as carteiras dos RPPS, permitindo uma maior 
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diversificação nos investimentos, e consequentemente uma dispersão maior no risco 

globais das carteiras. Por outro lado, algumas exigências tendem a reduzir ainda mais as 
possibilidades, na medida em que alijam do mercado vários prestadores de serviços de 

administração e gestão de carteiras de investimentos. Orientamos ainda no sentido de não tomar 
nenhuma atitude precipitada em decorrência das alterações na norma. Lembramos que os casos 
de desenquadramento por mudança na legislação são considerados desenquadramentos 

passivos, cuja solução encontra respaldo no Artigo 210  da Resolução CMN no 3.922, podendo 
mantê-las em carteira por até 180 dias, afirmou Luiz Felipe. Solange  Padua  então explicou que 
solicitou das instituições Financeiras uma Declaração de Aderência á Resolução CMN no 3.922 e a 

Resolução CMN no 4.695 de 27 de Novembro de 2.018. Informou que enviaram a Declaração o  
Hai],  Banco Bradesco, Caixa Econômica Federal e Queluz Gestão de Recursos. 0 Banco do Brasil 
esta preparando a documentação para enviar e está aderente 6 Resolução. Enviaram emails que 
estão tomando medidas necessárias para aderência 6 nova legislação o Sul América, Mongeral 
Aegon e BNY  Mellon  CM/M. 0  Santander  informou através de  email  que estará disponibilizando 
todas as informações no seu  site  em Janeiro/2019. Telefonaram para o IMSS a  Western Asset, XP  
Investimentos e Patria . Solange  Padua  explicou ainda que o IMSS não pode fazer novos aportes 
nas Instituições enquanto elas não se adequarem. E se por ventura não se adequarem vamos ter 

que sacar os investimentos das Instituições que não se adequeram. Acredita Solange  Padua  
que esta última situação não ocorrerá pois todos tem interesse em continuar atendendo na área 
de RPPS. Colocou em votação esta decisão sendo que os membros do Comitê de Investimentos 
aprovaram a decisão da senhora gestora. Após várias debates sobre o que ocorreu durante o 
mês e de como comportou a carteira do IMSS , foi colocado em votação  o Relatório Analítico de 
Investimentos do mês de Novembro de 2018 o qual foi aprovado por todos os presentes . 
diretor Dirceu informou ainda aos membros presentes sobre os cursos e eventos que a servidora 

do IMSS participou representando o IMSS sendo que o objetivo final é ter o conhecimento 
necessário dos fatos atuais do mercado,contabilidade, folhaS de pagamento, assuntos da 
Subsecretaria da Previdência , TCE-SP e demais órgãos reguladores. Informou ainda que foi 
elaborado oficio resposta ao Sr. Rodrigo Barbosa Franco- Controle Interno do IMSS a respeito da 
TAXA DE ADMINISTRAÇÃO . Nesta resposta foram elucidados vários pontos sobre a 
administração do IMSS e suas despesas, inclusive referente a formação da RESERVA DA TAXA DE 
ADMINISTRAÇÃO, definida na Lei 1.968/97. Nada a mais a havendo a tratar deu se por 
encerrada a reunião e lavrada a presente assinada por todos os presentes. 

Dirceu Parisotto- Diretor do 

Arnjndo Rodrigues de ama — Membro do Comitê /Certficado  CPA  10 

abOrti 
Elisandra de Paiva dos Santos- Tesoureira do IMSS e embro do Comitê de Investimentos 

Solange Maria Maximiano  Padua  — Presidente do Comitê e Certificada CPA/10 



MINISTÉRIO DA PREVIDÊNCIA SOCIAL -  MPS  

SECRETARIA DE POLÍTICAS DE PREVIDÊNCIA SOCIAL - SPPS 

DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDÊNCIA NO SERVIÇO PÚBLICO - DRPSP 
PREVIDÊNCIA SOCIAL 

seaatifia k Aliticat de 
Previdencia Soda/ 

APLICAÇÕES E RESGATES 
DADOS DA  APR  

Plano/Fundo Constituído: 

Identificação do Ativo 

Carteira Administrada: 

rFundo: 11.328.882/0001-35 - BB PREV RE IREM-1 TP EM COTAS DE  Fl  

Operações 

Tipoalova Aplicagao em Ativo Mantido na Carteira 

Data da Operaeão05/11/2018 

Data da Liquidaçãobo 1120,18  

AgendatConte0105 / 216227 - 1 Banco do Brasil S.A. 

Quantidade de Colas194452162537350  

Quantidade antes3673160.2421396105 

Quantidade após3692605,4583933455 

Valor da Dotal* 245 

Valor da OperaçãoR$ 47.515,18 

Patrimônio Liquido do FundoR$ 12.898.966,496,77 

Instituições 

Administrador30.822.936/0001-69 -68 GESTAO DE RECURSOS  01ST  DE  TIT  E VALORES  MOB  S A 

Gestor30.822.936/0001-69 - Be GESTAO DE RECURSOS DIST DE  TIT  E VALORES  MOB  S A 

Distribuidor: 

Data do Termo de Credenciamentob1ioaf2017  

Data do Termo de Credendamentoimeaw 7  

Data do Termo da Credenciamento: 

DADOS COMPLEMENTARES DO ATIVO 
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Secretaria dePolo:Hoag de 
PrevIrlincla Social 

MINISTÉRIO DA PREVIDÊNCIA SOCIAL -  MPS  

SECRETARIA DE POLITICAS DE PREVIDÊNCIA SOCIAL - SPPS 

DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDÊNCIA NO SERVIÇO PÚBLICO - DRPSP 

APLICAÇÕES E RESGATES 
DADOS COMPLEMENTARES DO ATIVO 

Detalhes da Operação 

Data de  HS Fl:  

Ind  de  Ref.: 

Descrição:  

Oar:ends  (Has):  

Resgate  (dies): 

Taxa Adie (%): 

Tx  Performance (S): 

Tx  Performance  (Ind.  de  Ref):  

Descrição: 

Tx  Performance (% a Superar): 

As  Class.  Risco.  

Descrição: 

Classificação do  FL  

Data Listagem Bolsa: 

Ced. Negociação Balsa: 

Fundo Destinado a Categoria de Investidor 

Fundo  Invests ern  Colas de Outros Fundos? 	Rao  

Emissores Privados 

FM ativos financeiros não emitidos por instituição financeira? 

He  seines  financeiros  nee  emitidos por  companhias abertas,  
operacionais e registradas na CVM?  

He ativos financeiros emitidos por securitizadoras (CRI ou 
CRA)? 

Ha ativos financeiros  qua  não  sea  cotas de classe sênior de 
FCC?  

Ha ativos financeiros ou que as respectivos emissores não 
sea  considerados de baixo risco de 

.  

DADOS DA OPERAÇA0 

Descrição da Operação: APLICAÇÃO NO  Fl  EM 05111 /2018 

CaractedstIcas dos Ativos: IREM-1 

Compatibilidade da aplicação com obrigap5es presentes e 
futures do RPES: 

fil 
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MINISTÊRIO DA PREVIDÊNCIA SOCIAL -  MPS  

SECRETARIA DE POLITICAS DE PREVIDÊNCIA SOCIAL - SPPS 

DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDÊNCIA NO SERVIÇO PÚBLICO - DRPSP 
EIADeNCIA SOCIAL 

Or?. de mearaPa 
Pre yid& iota Spate/ 

 

   

APLICAÇÕES E RESGATES 
DADOS DA OPERAÇÃO 

Analise/Parecer do Colegiada Deliberativo e Comitê de 
Investimentos, Conforme prevista no legislação do RPPS: 

observações: 

Proponente da Operação: SOLANGE MARIA MAXIMIANO PA 

Ativo em Enquadramento: Não 

,Outras 

010 
11,1P 

A - 015.551.558-63 	 Gestor  au  Autorizador da Operação: 	LISANDRA O l'AIVA SANTOS - 322.935.618-79 

DADOS  OA APR  

Plano/Fundo ConstituIdo: 
Carteira Administrada'. 

Identificação  

lis 

Fundo: 11.326.882/0001-35 -BE PREV RF IREM-1 TP EM COTAS DE  Fl  

Operações 

s:t Quantidade de Cots s:145329036685  em Ativo M antida na Carteira 	 145386.2903656686 	 Valor da CotaRS 245 

Data da Operação07/11/2018 	 Quantidade antes2592605.45133933455 	 Valor da OperaçãoR$ 356.192,62 

Data de Liquidac 	:.. 
J°u7/11 /2018 	 Quantidade 8083837991.74E17540141 	 Patrimônio Liquido do FundoRS 12.818.767.150,91 

Agênde/Contag105 / 218227 - 1 Banco do Brasil  SA.  

Instituições 

	

Admhistrador20.822.936/0001-69 -08 GESTAO DE RECURSOS DIST DE  TIT  E VALORES  MOBS  A 	 Data do Termo de Credenciament,011.0.8/2017 

	

Gestor30.822.935/0001-69 -02 GESTAO DE RECURSOS DIST DE  TIT  E VALORES  MOOS  A 	 Data do Termo de Credenciamento
0: I/0812017 

Distribuidor: 	 Data do Termo de Credenciamento: 
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MINISTÉRIO DA PREVIDÊNCIA SOCIAL -  MPS  

SECRETARIA DE POLITICAS DE PREVIDÊNCIA SOCIAL - SPPS 

DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDÊNCIA NO SERVIÇO PÚBLICO - DRPSP 

  

APLICAÇÕES E RESGATES 
DADOS COMPLEMENTARES DO ATIVO 

Detalhesda Operação  

Data de Inicio  Fl:  

Ind  de  Ref.: 

Descrição:  

Carênda (dias): 

Resgate (dias):  

Taxa Adm (95): 

Tx  Pali:manse (%): 

Tx  Performance  (Ind.  de  Ref):  

Descrição: 

Tx  Performance (% a Superar): 

Ag.  Class.  Risco:  

Deschgão, 

Classificação do  Fl:  

Data Listagem Bolsa: 

Cód. Negociação Bolsa: 

Fundo Destinado A Categoria de Investidor 

Fundo Investe em Cotas de Oueos Fundos? 	Não 

Emissores Privados 

Ha ativos financeiros não emitidos per instituição financeira? 

Ha ativos financeiros não emitidos por companhias abertas, 
operacionais e registradas na CVM2 

HA ativos financeiros emitidos por securitizadoras (CRI ou 
CRA)? 

FM ativos financeiros que não são cotas de dasse sênior de 
FIDC? 

Ha ativos financeiros ou que os respectivos emissores ndo 
são considerados de baixo risco de 

DADOS DA OPERAÇÃO 

Descrição da Operação: APLICAÇÃO NO  Fl  EM 07/11/2018 

Caractestfcas dos Ativos: 	IRFM-1 

CompatiNlidade da aplicação  corn  obrigações presentes e 
futuras do RPPS: 

EQ) 
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MINISTÉRIO DA PREVIDÊNCIA SOCIAL -  MPS  

SECRETARIA DE POLITICAS DE PREVIDÊNCIA SOCIAL -SPPS 

DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDÊNCIA NO SERVIÇO PÚBLICO - DRPSP 

APLICAÇÕES E RESGATES 
DADOS DA OPERAÇÃO 

Análise/Parecer do Colegiado Deliberativo e Comitê de 
Investimentos, conforme previsto na legislação do RPPS: 

Outras observações: 
110) 

0 

Proponente da Operação: SOLANGE MARIA MAXIMIA 	UA - 015.551558-63 	 Gestor ou Autorizador da Operação: ELISANDRA DE 	P 	SANTOS - 322.935.618-79 

Ativo em Enquadramento:  NOD  

DADOS DA  APR  

Plano/Fundo Constitulda: 

Identificação do Ativo  

Carteira Administrada: 

ti 

Fonda:  11.328.882/0001-35 -88 PREV RF IRFM-1 IP EM COTAS DE  Fl  

Operações 

d t C e Colas 74085741  Aplioaçáo em Agvo Mantida na Carteira 	 Quantidade
974.0857413500 

Data da Operaçáo13/11/2018 	 Quantidade antes3837991.7487540141 

Data de Liquidack:i  an  1/20../8 	
Quantidade ap6s2838865.8344953641 

AgõricialConta0105 / 218227 - 1 Banco do Brasil S.A. 

Valor da CataR$ 2,45 

vaor da Operagaoft$ 2.143,83 

Patrimônio Liquido do FundoRS 12.800.814.932,39 

Instituições 

Administradar30.822.936/0001-69 - BB GESTA0 DE RECURSOS  01ST  DE  TIT  E VALORES  MOB  S A 

Gestar30.822.936/0001-69 - BB GESTAO DE RECURSOS  01ST  DE  TIT  E VALORES  MOOS  A 

Distribuidor 

Data do Termo de Credendamento
0' 1/05/2017 

Data do T armada Credenciamenta0' 1/08/2D17 

Data do  Term  de Credenclamento: 
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MINISTÉRIO DA PREVIDÊNCIA SOCIAL -  MPS  

SECRETARIA DE POUTICAS DE PREVIDÊNCIA SOCIAL - SPPS 

DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDÊNCIA NO SERVIÇO PORLICO - DRPSP 
EVEDSCIA $00AL 

SecAdana de Politicos de 
Avvickixia Social  

APLICAÇÕES E RESGATES 
DADOS COMPLEMENTARES DO ATIVO 

Detalhes da Operação 

Data de Inicio  Fl:  

Ind  de  Ref.: 

Descrição:  

Carência  (dies):  

Resgate (dias):  

Taxa  Ada  (%): 

Tx  Performance MT 

Tx  Performance  (Ind.  de  Ref):  

Descrição: 

Tx  Performance (% a Superar): 

Ag.  Class.  Risco:  

Descrição: 

Classificação do  FT  

Data Listagem Bolsa: 

Cáci. Negociação Bolsa:  

Fund° Destined  o a Categoria de Investidor:  

Fund()  Investe em Cotas de  Duties  Fundas? 	Não 

Emissores Privados 

Ha ativos financeiros não emitidos por instituição financeira? 

Ha ativos financeiros não emitidos por companhias abertas, 
operadonais e registradas na CVM? 

HA  ethics  financeiros emitidos por securitizadoras (CRI ou  
CRAP  

He ativos financeiros que não  sap  colas de classe  senior  de 
FIDC? 

Ha ativos financeiros ou que os respectivos emissores  nag  
são considerados de baixo risco de 

DADOS DA OPERAÇÃO 

Descrição da Operação: APLICAÇÃO NO FIEM 13111/201a 

Caracteristf cas dos Ativos: 	IREM-1 

Compatibilidade da aplicação com obrigações presentes e 

kg 

futures do RPPS: 
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MINISTERIO DA PREVIDÊNCIA SOCIAL -  MPS  

SECRETARIA DE POLÍTICAS DE PREVIDÊNCIA SOCIAL - SPPS 

DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDÊNCIA NO SERVIÇO PÚBLICO - DRPSP 
PREVIDONCO4 SOCIAL 

Se:Altars de PoStrces de 
PrevASTAI Soda/ 

APLICAÇÕES E RESGATES 
DADOS DA OPERAÇÃO 

Analise/Parecer do Colegiada  Deliberative  e Comitê de 
Investimentos, conforme previsto na legislação do RPPS: 

Outras observações: 

Proponente da Operação: SOLANGE MARIA MAXIMIA  CI  PA UA - 015.551.558-63 	 Gestor ou Autorizador da Operação: ELISANDRA DE •4 SANTOS -322.935.518-79 

ra 

01  
41 

Ativo em Enquadramento: Não 

DADOS DA  APR  

Plano/Fundo ConstituIdo. 
Carteira Administrada: 

Identificação do Ativo  

Fundo: 11.329.882/0001-35 - BB PREV RF IRFM-1 TP EM COTAS DE  Fl  

Operações 

Quantidade de Gotas' TipoResgate I Venda 	 256475.8431393590 	 Valor da CotaR$ 2A5 

Data da Operação22/11/2018 	 Quantidade an1es3835865.8344953641 	 Valor da OperaçãoR$ 630.000,00 

Datada 	g Liquidac • °22/11/2018 	 Quantidade 41630582389.9913559751 	 Patrimônio Liquido do FundoR$ 13.115.240.045,83 

Agencia/Conta0105 / 218227 -1 Banco do Brasil  SA.  

Instituições 

	

Administrador30.822.935/0001-69 - BE GESTAG DE RECURSOS DIST DE  TIT  E VALORES  MOBS  A 	 Data do Termo de Credendamento91108f2017 

	

Gestor30.822.936/0001 -69 - BB GESTAO DE RECURSOS DIST DE  TIT  E VALORES  MOBS  A 	 Data do Termode Credenciamentobmw20,7  

Distdbuidar 	 Data do Termo de Credenciamento:  

el  
NI/ 
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MINISTÉRIO DA PREVIDÊNCIA SOCIAL  -MPS  

SECRETARIA DE POLÍTICAS DE PREVIDÊNCIA SOCIAL - SPPS 

DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDÊNCIA NO SERVIDO PÚBLICO -DRPSP 
PREVIDÊ ECM SOCIAL  

Secretaria  de 14, Micas de 
PmvIden' cla Social  

APLICAÇÕES E RESGATES 
DADOS COMPLEMENTARES DO ATIVO 

Detalhes da Operação  

Data de Inisio  Fl:  

Ind  de  Ref.: 

Descrição:  

Carência (dias): 

Resgate (dias):  

Taxa Adm (%): 

Tx  Performance (%): 

Tx  Performance  (Ind.  de  Ref):  

Descrição: 

Tx  Performance (16 a Superar): 

Ag.  Class.  Risco:  

Descrição: 

Classificação do  Fl:  

Data Listagem  Eloise:  

C6d. Negociação Bolsa: 

Fundo Destinado a Categoria de investidor: 

Fundo  Invests  em Cotas de Outros  Fur-ides? 	Não 

Emissores Privados 

Há ativos financeiros não emitidos por instituição financeira? 

Ha ativos financeiros não emitidos por companhias abertas. 
operacionais e registradas na CVM? 

Ha ativos financeiros emitidos por securitizadoras (CRI ou 
CRA)? 

Ha ativos financeiros que SOO são cotas de classe sênior de 
FIDC? 

Ha ativos financeiros ou que os respectivos emissores não 
são considerados de baixo risco de 

DADOS DA OPERAÇÃO 

Descrição da Operação: RESGATE DO FIEM 22/11/2018 

Caracteristicas dos Ativos 	IRFM-1 

Compatibilidade da aplicação com obrigações presentes e 
futuras do  REPS:  

a 
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MINISTÉRIO DA PREVIDÊNCIA SOCIAL -  MPS  

SECRETARIA DE POLÍTICAS DE PREVIDÊNCIA SOCIAL - SPPS 

DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDÊNCIA NO SERVIÇO PÚBLICO - DRPSP 
PII 	ENCL4 SOCIAL 

Secretana der Pohl' icas de 
Powvieldocia Social  

APLICAÇÕES E RESGATES 
DADOS DA OPERAÇÃO 

Análise/Parecer do Colegiado Deliberativo e Comitá de 
Investimentos, conforme previsto na legislação do RPIRS: 

Outras observações: 

Proponents  da Operação: SOLANGE MARIA M 	0 PA PUA - 015.551.558-83 	 Gestor ou Autorizador da Operação: 

Ativo em Enquadramento: Não 

IN41  

Of  
fi

k
k t

i
gh  

ELISANDRA 	AIVA SANTOS - 322.935.618-79 

DADOS DA  APR  

Plano/Fundo Constituído: 

Identificação do Ativo 

Cadeira Administrada 

r Fundo: 11.328.882/0001-35 - BB PREV RE IREM-1 TP EM COTAS DE Fi 

Operações 

Quantidade 	e Cotas' d TipoNova Aplicação em Ativo Mantido na Carteira 	 2031.2841626730 

	

Data da Operação27/11/2018 	 Quantidade an1es3582389.9913559751 

Datada Liquidaçãcr_ 

	

27/11/2018 	 Quantidade ap6s3584421.2755185481 

Agéncia/ContaD105 1218227 - 1 Banco do Brasil S.A. 

Valor da ColaRS 2,46 

Valor da OperaçãoR$ 4.992,74 

Património  Liquid('  do FundoR$ 13.057.293.495,21 

Instituições 

Administrador30.522.93810001-69 - BB GESTÃO DE RECURSOS DIST DE  TIT  E VALORES  MOOS  A 

Gestor30.822.936/0001-69 -1313 GESTAO DE RECURSOS DIST DE  TIT  E VALORES  MOBS  A 

Distribuidor 

Data do Termo de Credentramento
Oi 1/08/2017 

Data do Termo de Credenciamento
Di 1458/2.017 

Data do Termo de Credenciamento: 
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MINISTÉRIO DA PREVIDÊNCIA SOCIAL  -MPS  

SECRETARIA DE POLITICAS DE PREVIDÊNCIA SOCIAL - SPPS 

DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDÊNCIA NO SERVIÇO PÚBLICO - DRPSP 
PREVIDliNCL4 SOCIAL 

eavetana de tv/lucas de 
Prevutencia Soda)  

APLICAÇÕES E RESGATES 
DADOS COMPLEMENTARES DO ATIVO 

Detalhes da Operas' 

Data de Inicio  Fl  

Ind  de  Ref.: 

Descrição:  

Carência (dias): 

Resgate (dias):  

Taxa Adm (%): 

Tx  Performance (%): 

Tx  Performance  Ind.  de  Ref):  

Descrição: 

Tx  Performance (% a Superar): 

Ag.  Class.  Risco:  

Descrição: 

Classificação do  FT  

Data Listagem  Boise:  

Cód. Negociação Balsa: 

Fundo  Destined°  a Categoria te Investidor: 

Fundo Investe em Cotas de Outros Fundos? 	Nap  

— Emissores Privados 

He ativos financeiros não emitidos por instituição financeira? 

He ativos financeiros não emitidos por companhias abates. 
operacionais e registradas na CVM?  

lid  ativos financeiros emitidos por securitizadoras (CRI ou 
ORA)? 

Fié ativos financeiros que neo são cotas de classe  senior  de 
MC? 

Há ativos financeiros ou que os respectivos emissores  nap  
step  considerados de baixo risco de  

DADOS DA OPERAÇÃO 

Descrição da Operação: APLICAÇÃO NO  Fl  EM 27/11/2018 

Caracteristicas dos Ativos: IREM-1 

Compatibilidade da aplicação com obrigações presentes e 
futures do RPPS: • 
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MINISTÉRIO DA PREVIDÊNCIA SOCIAL -  MPS  

SECRETARIA DE POLÍTICAS DE PREVIDÊNCIA SOCIAL - SPPS 

DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDÊNCIA NO SERVIÇO PÚBLICO - DRPSP 
PUSWDE$JCL4 SOCIAL 

eta  ria  de Polificas de 
Previdencla Social  

APLICAÇÕES E RESGATES 
DADOS DA OPERAÇÃO 

AnOlise/Parecer do Colegiado Deliberativo e Comitê de 
Investimentos,  conform  previsto na Iegislação do RPPS:  

Due-as observações: 

Proponente da Operação: SOLANGE MARIA  MAXIM 

Ativo em Enquadramento: Não 

PAD  .551,558-83 	 Gestor ou Autonsadorda Operagão 

tIl
tit  \ 

ELISANDR , t 	•AIVA SANTOS - 322.935.618.79 
I 

DADOS DA  APR  

Plano/Fundo ConstituIdo: 

Identificação do Ativo  

Carteira Administrada 

Fundo: 10.740,570/0001-06 - CAIXA BRASIL IREM-1 TP  Fl  RENDA FIXA 
I 

Operações 

TipoNava Aplicação em Ativo mantido na Carteira 

Data da Operação29/11/2018 

Data de Liquidaa 	:'5°2._ 9/11/2018 

Agencia/Conta0901 /6000000504 - 104 Caixa Econômica Federal 

Quantidade de Cotas. 151129428720000 

Quantidade antes3204870.0841937670 

Quantidade ap6s3219983.0270657871) 

Valor da CotaRS 2,35 

Valor da OpereõaoRS 35.561,48 

Patnmônio Liquido do FundoRS 18.538.819.333,21 

Instituições 

Administrador00.360.305/0001-04 - Caixa Econômica Federal 

Gestor00.360.305/0001-04 - Caixa Econômica Federal 

Distribuidor 

Data do Termo de credenciamentobv0812017  

Data do Termo de Credendamento' 
IA/08/2017 

Data do Termo de Credenciamento, 
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MINISTÉRIO DA PREVIDÊNCIA SOCIAL -  MPS  

SECRETARIA DE POLÍTICAS DE PREVIDÊNCIA SOCIAL - SPPS 

DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDÊNCIA NO SERVIÇO PÚBLICO - DRPSP 
PREVIDÊNCIA  SOCIAL 

Sectebiria de Politicos de 
Previr/goda Soda/  

APLICAÇÕES E RESGATES 
DADOS COMPLEMENTARES DO ATIVO 

Detalhes da Operação 

Data de InIcio  Fl  

Ind  de  Ref: 

Descrição:  

Carência 	(dias): 

Resgate (dias):  

Taxa Adm (%)i 

Tx  Performance (%): 

Tx  Performance (ind. de  Ref):  

Descrina 

Tx  Performance (% a Superar): 

Ag.  Class.  Risco:  

Descrição: 

Classificaçáo do PI: 

Date Listagem Bolsa: 

Cód. Negociação Bolsa: 

Fundo Destinado a Categoria de Investidor: 

Fundo  Invests  em Cotas de Outros Fundos? 	Não 

Emissores Privados 

Ha ativos financeiros MO emitidos por instituição financeira? 

Ha  styes  financeiros não emitidos por companhias abertas, 
operacionais e registradas na CVM2  

Ha ativos financeiros emitidos por secudtizadoras (CRI ou 
CRA)? 

He ativos financeiros que não são cotas de classe sênior de  
FOG?  

He ativos financeiros ou que os respectivos emissores não 
sac)  considerados de baixo risco de 

DADOS DA OPERAÇÃO 

Descrição da Operação: APLICAÇÃO NO FIEM 29/11/2018 

Caracteristicas dos Ativos: IRFM-1 

Compatibilidade da aplicação com abrigagóes presentes e 
futures do RPPS: 
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MINISTÉRIO DA PREVIDÊNCIA SOCIAL -  MPS  

SECRETARIA DE POLITICAS DE PREVIDÊNCIA SOCIAL - SPPS 

DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDÊNCIA NO SERVIÇO PÚBLICO -DRPSP 
PRESo7DÉNCIA SOCIAL 

Secretada de Politicos de 
Previckincla social  

  

APLICAÇÕES E RESGATES 
DADOS DA OPERAÇA0 

Analise/Parecer do ColegIado Deliberativo e Com/lede 
Investimentos, conforme previsto na legislação do RPPS: 

Outras observações: 

Proponente da Operação: SOLANGE MARIA  MAX  

Ativo em Enquadramento' Não 

015.551.558-63 	 Gestor ou Autodzadar da Operação: 

to 
1'01 
Si 

ELISAND 	:r  PAIVA SANTOS - 322.935.616-79 

DADOS DA  APR  

Plano/Fundo Canal/lu/do: 

Identificação do Ativo  

Carteira Administrada: 

Fundo: 14.115.118/0001-70 - MONGERAL AEGON INFLAÇÃO  Fl  RENDA FIXA REFERENCIADO 

Operações 

TipoNova Aplicação em Ativo Mantido na Carteira 

Data da Operageol4/11/2018 

Data de Liquida95°;14/11/2018 

Agencia/Conta1/001 /1660 - 17 BNY  Mellon  Banco S.A. 

t anti 	e 	oas' dad  de C  Qu 	
305930.8530534900 

Quantidade antes3274922.7569772670 

Quantidade ap6s2580853.6100307570 

Valor da CotaR$ 2,14 

Valor da OperaçãoR3 653.400,00 

Patrimônio Liquido do FundoR$ 68.005.357,62 

Instituições 

Administradorn2.201.501/0001-61 - BNY MELLON SERVIÇOS FINANCEIROS 

GeMor.16.500.294/0001-50 - MONGERAL AEGON INVESTIMENTOS LTDA. 

Distribuidor: 

Data do Terrno de Credenciamento
0• 1,08/2017 

Data do Termo de Credenciamanto1:1' 11,01/2016 

Data do Termo de Credendamento: 
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PREVIDÉNCIA SOCIAL 

Secrets,' de Polittoas de 
Previddncla Social  

MINISTÉRIO DA PREVIDÊNCIA SOCIAL -  MPS  

SECRETARIA DE POLÍTICAS DE PREVIDÊNCIA SOCIAL - SPPS 

DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDÊNCIA NO SERVIÇO PÚBLICO -DRPSP 

APLICAÇÕES E RESGATES 

DADOS COMPLEMENTARES DO ATIVO 

Detalhesda Operação 

Data de  Hob Fl:  

Ind  de  Ref.: 

Descrição,  

Carancia (dias): 

Resgate (dias):  

Taxa Adm (%), 

Tx  Performance (%): 

Tx  Performance  (Ind.  de  Ref):  

Descrigão: 

Tx  Performance (% a Superar):  

Ag.  Class.  Risco:  

Descrição: 

Classificação do El: 

Data Listagem  Boise:  

Cad.  Negociação Bolsa: 

Fundo Destinado a Categoria de Investidor 

Fundo Investe em Cotas de Outros Fundos? 	Não 

Emissores Privados 

Ha ativos finmceiros não emilidos porinstituloão financeira? 
Sim 

He ativos ánanceiros não emitidos por companhias abertas, 
operacionais e registradas na CVM? 	

Não  

Ha ativos financeiros emitidos por securilizadoras (CRI ou 
No 

CRA)? 

Ha ativos financeiros que nao são cotas de classe  senior  de 
FIDC? 

He ativos financeiros ou que os respectivos emissores não 
ado  consderados de baixo risco de 

Não 

Nag  

DADOS DA OPERAÇA0 

Descrição da Operação: APLICAÇÃO NO FIEM 14/11/2018 

CaractedstIoas dos Ativos: IMA B 

Compatibilidade da aplicação com obrigações presentes e 
futures do RPPS: 

P•d 
tif 
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MINISTÉRIO DA PREVIDÊNCIA SOCIAL -  MPS  

SECRETARIA DE POLÍTICAS DE PREVIDÊNCIA SOCIAL -SPPS 

DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDÊNCIA NO SERVIÇO PÚBLICO - DRPSP 
PREVIDÊNCIA SOCIAL 

Secretaria de Políticas de 
Pm vietencia Social 

APLICAÇÕES E RESGATES 
DADOS DA OPERAÇÃO 

Análise/Parecer do Colegiado Deliberativo e Comitê de 
Investimentos, conforme previsto na legislaçâo do RPPS: 

Outras observações: 

Proponente da Operação: SOLANGE MARIA  MAXI 	 A - 015.551.558-63 	 Declarou Autodzador da Operação: 

Ativo  ern  Enquadramento: Não 

ELISANDRA )AIVA SANTOS - 322.935.618-79 

DADOS DA  APR  

Plano/Fundo Constituído: 

r— Identificação do Ativo 
 

Carteira Administrada: 

Fundo: 04.588.071/0001-06 -  WESTERN ASSET  TRADICIONAL  Fl  RENDA FIXA 

Operações 

TipoResgate / Venda 	 Quantidade de Colas3' .7174259090 

	

Data da Operaçáo12/11/20151 	 Quantidade antes17.5363875460 

Data de Liquidac•4°i  :, 

	

2/11/2018 	 Quantidade apes13.8159586370 

Agêncie/Conta8541 / 375314 -341  Rat  Unibanco S.A. 

Valor da CotaRS 5.070.10 

Valor da OperaçaoR$ 30.000,04 

Património Liquido do FundoRS 38.186.346,57 

Instituições 

Administrado137.437.241/0001-41 -  WESTERN ASSET MANAGEMENT COMPANY  DTVM LTDA. 

Gestor07.437.241/0001-41 -  WESTERN ASSET MANAGEMENT COMPANY  DTVM LTDA. 

Distribuidor: 

Data do Termo de Credenciamentob,u08120.17. 

Data do Termo de Credendamentobv.08/2017  

Data do Termo de Credenciamento: 

/----, 
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MINISTERIO DA PREVIDÊNCIA SOCIAL -  MPS  

SECRETARIA DE POLÍTICAS DE PREVIDENCIA SOCIAL - SPPS 

DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDÊNCIA NO SERVIÇO PÚBLICO - DRPSP 

APLICAÇÕES E RESGATES 
DADOS COMPLEMENTARES DO ATIVO 

Detalhes da Operação  

Data de Inicio  Fl  

Ind  de  Ref.: 

Descrição:  

Carência  (dies):  

Resgate  (diets): 

Taxa Adm (%): 

Tx  Performance (To): 

Tx  Performance (ind. de  Ref):  

Descrição: 

Tx  Performance (% a Superar):  

As  Class.  Risco:  

Descrição: 

Classificação do  FL  

Data Listagem Bolsa: 

Cod.  Negociação Bolsa: 

Fundo Destinado A Categoria de Investidor 

Fundo  Invests  em Colas de Outros Fundos? 	Não 

Emissores Privados 

1-la  ativos financeiros não emitidos por instituição financeira?  
Não 

Ha ativos financeiros não emitidos por companhias abertas. 
operacionais e registradas na CVM? 

Há ativos financeiros emitidos par securitizadoras (CRI ou 
Não 

ORA)? 

Não Me 

HP  ativos financeiros que não são cotas de classe sénior de 
FIDC? 

Ha ativos financeiros ou que os respectivos emissores não 
são considerados de baixo risco de 

Não 

DADOS DA OPERAÇÃO 

Descrição Pa Operação: RESGATE DO  Fl  EM 12/11/2018 

Caractedsticas dos Ativos: CD! 

Compatibilidade da aplicação  corn  obrigações presentes e 
futuras do RPPS: 
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MINISTÉRIO DA PREVIDÊNCIA SOCIAL -  MPS  

SECRETARIA DE POLÍTICAS DE PREVIDÊNCIA SOCIAL - SPPS 

DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDÊNCIA NO SERVIÇO PÚBLICO - DRPSP 

APLICAÇÕES E RESGATES 
DADOS DA OPERAÇÃO 

Análise/Parecer do Colegiado Deliberativo e Comité de 
Investimentos, conforme previsto na legislação do  REPS:  

Outras observações: 

Proponente da Opera*: SOLANGE MARIA  MAX  

Ativo em Enquadramento, N8o 

•A - 015.551.558-63 	 Gestor ou Autorizador da Operação: 

1411 

01 
Qi li 
eir 

ELISANDRA D' 	P A SANTOS - 322935618-79 

DADOS DA  APR  

Plano/Fundo Constituldo: 

AtivoIdentificação do   

Carteira Administrada: 

Funds,:  04.588.071/0001-03 -  WESTERN ASSET  TRADICIONAL  Fl  RENDA FIXA 

Operações 

TipoResgate / Venda 

Data da Operaçao21/11/2018 

Data de Liquidac
•
4° :.. 

41/11/2018 

Agencia/Conte13541 / 378314 -341  Hail  Unibanoo S.A. 

Quantidade de Cotes
4: .9458296540 

Quantidade antes13.8189586370 

Quantidade após£1.6731289830 

Valor da CotaR$ 8.087,62 

Valor da Operag5oR$ 40.000,00 

Patrimbnio Liquido do FundoRS 3798242E24 

Instituições 

AdministradorG7.437.241/0001-41 -  WESTERN ASSET MANAGEMENT COMPANY  DTVM LTDA. 

Gestor07.437241/0001-41  -WESTERN ASSET MANAGEMENT COMPANY  DTVM LTDA. 

Distribuidor 

Data do Termo de Credenciamentobv08/2017  

Data do Termo de Credenciamentobv08,2017  

Data do Termo de Credendamento: 

-R.-, 
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MINISTÉRIO DA PREVIDÊNCIA SOCIAL -  MPS  

SECRETARIA DE POLITICAS DE PREVIDÊNCIA SOCIAL - SPPS 

DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDÊNCIA NO SERVIÇO PUBLICO - DRPSP 
PICEVIDENCIA SOCIAL  

Secretaria  de Po(ítfcasde  
Providincia snow  

APLICAÇÕES E RESGATES 
DADOS COMPLEMENTARES DO ATIVO 

Detalhes da Operação 

eats de Inicio  FL  

Ind  de  Ref.: 

Descrição:  

Grande  (dies):  

Resgate (dias):  

Taxa Adm (%): 

Tx  Performance (%): 

Tx  Performance  (Ind.  de  Ref):  

Descrição: 

Tx  Performance (% a Superar)  

Ag.  Class.  Risco:  

Descrição: 

Classificação do El: 

Data Listagem Bolsa: 

Cad.  Negociação Balsa: 

Fundo Destinado A Categoria de Investidor 

Fundo Investe em Cotas de Outros Fundos? 	Não 

Emissores Privados 

Ha ativos financeiros não emitidos por instituição financeira? 
Não 

Há ativos financeiros não emitidos por companhias abertas, 
Rho  

operacionais e registradas na CVM?  

HA ativos financeiros emitidos por securitizadoras (CRI ou  
Rao  

CRA)? 

Ha ativos financeiros que não  sac  cotas de °fosse sênior de 
FIDC? 

Ha ativos financeiros ou que os respectivos emissores não  
sac  considerados de baixo risco de 

Não 

Não 

DADOS DA OPERAÇÃO 

Descrição da Operação: RESGATE DO  Fl  EM 21/11/2018 

Caracteristicas dos Ativos: 	CDI 

Compatibilidade da aplicação  corn  obrigações presentes e 
futuras do RPPS: 
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MAC:A SOCIAL 

Senetada de PSiticas de 
Piiniddocia SoNal 

MINISTERIO DA PREVIDÊNCIA SOCIAL -  MPS  

SECRETARIA DE POLÍTICAS DE PREVIDÊNCIA SOCIAL - SPPS 

DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDÊNCIA NO SERVIÇO PUBLICO - DRPSP 

APLICAÇÕES E RESGATES 
DADOS DA OPERAÇÃO 

Analise/Parecer do Colegiado  Deliberative  e  Comae'  de 
Investimentos, conforme previsto na legislação do RPPSI 

Outras observações:  

Proponente da 0peracreira: SOLANGE 	 0 PADUA -015.551.558-63 

Ativo em Enquadramento: Não 

;I  ¡rill.  
Gestor  au  Autonzador da Operação: ELISANDRA •r•AIVA SANTOS 322.935 618-79 
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Relatório Anatitle° dos Investimentos 
em novembro de 2018 

áditos 
ercado 

Comte:Iona em invesismentos 

Este relatório atende a Portaria  MPS  n°519, de 24 de agosto de 2011, Artigo 3° Incisos Ill e V. 



• wrgirtai 41I 

U II 1 mercado 
consuitode em Ireastimentos  

INS  Ill U JUMUNICIPAL  Lit  SEWHIUAUL SUCIAL  Lk.  F'ARAbUAt» F'AULIS IA 

Relatório de Análise, Enquadramentos, Rentabilidade e Risco - 30/11/2018 

;arteira consolidada de investimentos - base (novembro / 2018) 

Produto / Fundo  Disponibilidade Resgate Carência Saldo 
Padicip. 

S/ Total 

Cgde. 

Cotistas 

% S/ PL  

Fundo 

RESOLUÇÃO 

3.922 / 4.392 / 4.604 

WESTERN ASSET  MA-B 5 ATIVO  Fl  RENDA FIXA D+1 Não há 11.103.071,38 7,17% 21 3,76% Artigo 7°, Inciso I, Alfnea " b " 

BB ALOCAÇÃO ATIVA FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO D+3  Não ha 	 16.132.210,15 10,42% 	331 0,42% 	Artigo 7°, Inciso I, Alínea" b' 

CAIXA BRASIL IMA-B 5 TÍTULOS PÚBLICOS  Fl  RENDA FIXA  LP  D+0 Não  he 	 22.672.721,16 14,65% 711 	0,23% Artigo 7°, Inciso I, Alínea " b' 

SANTANDER IMA-B INSTITUCIONAL TÍTULOS PÚBLICOS FIC RENDA FIXA  LP  D+1 Não ha 1.337.816,88  0,86% 180 	0,22% 	Artigo 7°, Inciso I, Alinea " b " 

SULAMERICA INFLATIE  Fl  RENDA FIXA  LP  0+2 Não há 9.349.641,20 6,04%  2.599 1,40% 	Artigo 7°, Inciso I, Alinea " b " 

SANTANDER IMA-B 5 TÍTULOS PÚBLICOS FIC RENDA FIXA . 	.. 	.... 	_ 	.... 	. 	_ 	.... 	_ ...... 	........ 	............... __._.... 	.. 	. j 0+1 ..... 	. .......... 	........ 
Não ha 	 4.112.424,00 2,66% 302 

..... 
0,26% 

.. Migo 7°, Inciso I, Alínea" b' 
........... 	.. 	.. 	........ 

CAIXA BRASIL IRF-M 1 TÍTULOS PÚBLICOS  Fl  RENDA FIXA 0+0 Não ha 	 7.578.709,81 	4,90% 1.472 	0,04% Artigo 7°, Inciso I, Alinea " b' 

BB TÍTULOS PÚBLICOS  !PGA  I  Fl  RENDA FIXA PREVIDENCIARIO D+0 15/08/2022 	 451.677,07 	0,29% 95 0,10% 	Artigo 7°, Inciso I, Alínea" b" 

BB IRF-M 1 TÍTULOS PÚBLICOS FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO D+0 Nap ha 	 8.817.780,34 5,70%  1.269 0,07% 	Artigo 7°, Inciso I, Alinea 

BRADESCO IRF-M 1 TÍTULOS PÚBLICOS  Fl  RENDA FIXA 0+1 Não ha 847.751,85  0,55% 302 0,05% 	Migo 7°, Inciso I, Alínea" b 

ITAU INSTITUCIONAL INFLAÇÃO 5 FIC RENDA FIXA D+1 Não ha 3.356.886,20 217% 	73 0,28% 	Artigo 7°, Inciso I, Alínea 'b 

MONGERAL AEGON INFLAÇÃO  Fl  RENDA FIXA REFERENCIADO MA-B  LP  D+3  Não  he  7.721.405,89 4,99% 	j 	117 	11,57% 	Artigo 7°, Inciso  III,  Alínea "a 

SANTANDER ATIVO FIC RENDA FIXA 0+1 Não ha 1.021.559,87 	0,66% 27 0,53% Artigo 7°, Inciso IV, Alfnea " a " 

NESTERN  ASSET  IMA-B ATIVO  Fl  RENDA FIXA 0+1 Não ha 1.619.855,73 1 	1,05% 8 1,19% Artigo 7°, Inciso IV, Alínea' a "  

WESTERN ASSET  TRADICIONAL  Fl  RENDA FIXA 0+1 Não ha 	 71.885,79 0,05% 7 0,19%  Artigo 7°, Inciso IV, Alínea " a " 

3RADESCO  PREMIUM Fl  RENDA FIXA REFERENCIADO  DI  
_ 0+0 Não ha 8.333.224,98 5,38% 435 0,11% Artigo 7°, Inciso IV, Alinea " a " 

tAIXA BRASIL GESTÃO ESTRATEGICA  Fl  RENDA FIXA 0+0 	 Não possui 1.108.746,55 0,72% 	329 0,04% 	Artigo 7°, Inciso IV, Allnea " a " 

IRADESCO INSTITUCIONAL IMA-GERAL FIC RENDA FIXA 0+1 Não ha 	 1.097.670,22 0,71% 50 	0,14% 	Artigo 7°, Inciso IV, Alinea " a " 

IRADESCO INSTITUCIONAL IMA-B FIC RENDA FIXA 0+1 Não há 5225.484,89 3,38% 79 	0,43% 	Artigo 70, Inciso IV, Alinea " a " 

15 IMA-B  Fl  RENDA FIXA PREVIDENCIARIO D+1 Não há 3.752.176,34 2,42% 188 	0,40% 	Artigo 7°, Inciso IV, Alínea' a " 

,RADESCO FI  VALUATION  IBOVESPA  Fl  AÇÕES 0+4 Não ha 1.059.649,67 0,68% 800 	1,41% 	Artigo 8°, Inciso I, Alinea " a " 

P DIVIDENDOS FIAÇÕES 0+4 Não ha 1.139.108,85 0,74% 4.465 	0,40% 	Artigo 8°, Inciso II, Alinea " a' 
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Relatório de Anaiise, Enquadramentos, Rentabitidade e Risco - 30/11/2018 

iarteira consoiidada de investimentos - base (novembro / 2018)  

Produto / Fundo Disponibilidade Resgate Carência 	 Saldo 
Particip. 

S/ Total 

Cltde. 

Cotistas 

% 5/ PL  

Fundo 

RESOLUÇÃO 

3.922 / 4.392 / 4.604 

QUELUZ VALOR FIAÇÕES 0+13  Não ha 	 9.314.272,51 6,02% 181 12,01% Artigo 8°, Inciso II, Alínea" a" 

XP  DIVIDENDOS 30 FIO AÇÕES 0+33 Não ha 	 581.900,28 0,38% 1.257 0,95% Artigo 8°, Inciso II, Alínea" a " 

SANTANDER sELEVio TOP FIC AÇOES 
I 
1" 

D+4 Não  ha 595.663,34 0,38% 5.065 0,09% 1  
1 

Artigo  8°,  Inciso  II, Alfnea " a " 

WESTERN ASSET VALUATION Fl ACOES 

WESTERN ASSET DIVIDEND YIELD Fl AgOEs 

1 
1. 

D+4 Nap hã 374.065,12 	0,24% 
a 16 0,28% 

1 
I  
I- 

Artigo  8°, Incise II, Alfnea " a " 

D+4 	 Não  ha 
.. _ 2.972.621,43 	1,92% 45 8,04%  i Artigo  8°,  Inciso  II, Alfnea " a " 

I WESTERN ASSET LONG 8 SHORT Fl MULTIMERCADO 0+5 	 Não  ha 
. 2.756.546,03 	1,78% 

,_ 47 0,79% 1  Artigo  8°,  Inciso  Ill 
1 

MONGERAL AEGON Fl MULTIMERCADO t 0+1  Não  ha 	. 	7.384.584,73 4,77% 55 4,55% I
F  

Artigo  8°,  Inciso  III  
..i 

CAIXA CAPITAL PROTEGIDO BOLSA DE VALORES FIC MULTIMERCADO D+2  01/10/2020 	I 	316.678,06 	020% 
-1. 	 L 	 

955 	0,07% 1 Artigo 8°, Inciso  III  1 

0+1 
I 

Não ha 	 3.459.839,05 j 	2,24% 	10.249 .. 0,32% 
f 
i Artigo 8°, Inciso Ill WESTERN ASSET US INDEX  500  Fl  MULTIMERCADO 

- 1 
PATRIA  SPECIAL OPPORTUNITIES  I - FIEM QUOTAS DE FIP Não se aplica Não se aplica 3.520.184,61 i 	2,27% 	102 

1. 
0,61 	o % , , 1  

I.  
Artigo 8°, Inciso IV, Alinea " a" 

I  
VECTOR QUELUZ LAJES CORPORATIVAS Fll - VLJS11 

..... .„.„.. ........ 	.................. 	,,,,,, _ ........... 	 ......... „... ....... 	...................... S/Info Rao  se aplica 5.587.459,03 	3,61% 8,18% i Artigo 8°, Inciso IV, Alínea" b' 1 

TOTAL - 	154.775.273,01  
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Relatório de Análise, Enquadramentos, Rentabilidade e Risco - 30/11/2018 

7.738.763,65 

• RENDA FIXA 
• RENDA 

VARIÁVEL 

Distribuição por Segmento 

• 7°  lb 
• To Ill a 
• 7°  IV a 
08°  la 
08° 11a 
08° III 
• 8° /V a 
• 8°IVb  

Crédito & Mercado Gestão de Valores Mobiliários 
Rua Quinze de Novembro 204' 1° Andar Centro - Santos -SP -Te/efone: (13) 887843400 

Página 3 de 13 

Artigos - Renda Fixa 

Artigo 7°, Inciso I, Alínea " b 100,00% 

Artigo 7°, Inciso  III,  Alínea' a' 60,00% 

Artigo 7°, Inciso IV, Alínea " a " 40,00% 

Artigo 7°, Inciso VI, Alínea " a " 15,00% 

Artigo 7°, Inciso VII, Alínea " a " 5,00% 

Artigo 7°, Inciso VII, Alínea " b " 5,00% 

Artigo 8°, Inciso I, Alinea " a " 30,00% 

Artigo 8°, Inciso II, Allnea " a " 20,00% 

Artigo 8°, Inciso 18 10,00% 

Artigo 8°, Inciso IV, Alinea " a " 5,00% 

Artigo 8°, Inciso IV, Alínea " b " 5,00% 

Total Carteira 

GAP I RENDA FIXA 115/12.700,30 	1 74,76% 

Superior 	4 	 
I RENDA VARIÁVEL 39.062.572,71 25,24%  

14417.877,63 

499.895,77 

1.559.879,43 

4.218.579,04 I 

2.151.304,62 

Distribuição por Artigo / Resolução 

Enquadramentos na Resolução 3.922/2010, 4.392/2014 e  Politico  de Investimentos - base (novembro / 2018)  

I 

Estratégia de Alocação 

Inferior 	Alvo 1 ,
1 

Superior 
% 

15,00% 	25,00% 	70,00% 

5,00% 	10,00% 

5,00% 

7,00% 

2,00% 

2,00% 

2,00% 

2,00% 

2,00% 

2,00% 

7,00% 

10,00% 	30,00% 

15,00% 	15,00% 

5,00% 	5,00% 

5,00% 	5,00% 

5,00% 	10,00% 

5,00% 	10,00% 

10,00% 	10,00% 

5,00% 	5,00% 

5,00% 	5,00% 

60,00% 

Carteira 	Carteira 

85.760.690,04 55,41% 

7.721.405,89 4,99% 
4 	 

22.230.604,37 14,36% 

0,00 0,00% 

0,00 0,00% 

0,00 0,00%  

1.059.649,67 0,68% 
^ 

14.977.631,53 9,68% 

13.917.647,87 8,99% 
,, 	 

3.520.184,61 2,27% 

5.587.459,03 3,61% 

154.775.273,01 

22.582.001,07 

85.143.757,92 

24.201.977,53 

23.216.290,95 

7.738.763,65 

Resolução 
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Relatório de Análise, Enquadramentos, Rentabilidade e Risco - 30/11/2018 

Estratégia de Alocação para os Próximos 5 Anos  

Base: novembro / 2018 	J 	Limite 
Artigos - Renda Fixa 	 -4 

Carteira ($) 	I 	Carteira (%) 	Inferior (%) 

Limite 

Superior (%) 

Artigo 7°, Inciso I, Alfnea " b " 85.760.690,04 55,41% 	15,00% 70,00% 

Artigo 7°, Inciso Ill, Alínea' a " 7.721.405,89 4,99% 5,00% 60,00% 

Artigo 7°, Inciso IV, Alínea " a" 22.230.604,37 14,36% 5,00% 30,00% 

Artigo 7°, Inciso VI, Alínea " a " 0,00 0,00% 7,00% 	 15,00% 

Artigo 7°, Inciso VII, Alinea " a " 0,00 0,00% 2,00% 	 5,00% 

Artigo 7°, Inciso VII, Alínea " b " 0,00 	0,00% 2,00% 5,00% 
	-4 

Artigo 7°, Inciso VII, Alínea" c" 0,00 	0,00% 	 0,00% 	 5,00% 

Artigo 8°, Inciso I,  Alines  " a " 1.059.649,67 0,68% 2,00% 10,00% 

Artigo 8°, Inciso II, Alínea " a " 	 14.977.631,53 9,68% 2,00% 10,00% 

Artigo 8°, Inciso  III  13.917.647,87 8,99% 	 7,00% 	 10,00% 

Artigo 8°, Inciso IV, Alinea " a " 3.520.184,61 2,27% 	 2,00% 	 5,00% 

Artigo 8°, Inciso IV, Alínea 	b" 5.587.459,03 3,61% 	 2,00% 	 5,00% 

Total Renda Fixa 	 154.775.273,01 
1 100,00% 51,00 230,00  
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Relatório de Análise, Enquadramentos, Rentabilidade e Risco - 30/11/2018 

:nquadramentos na Resolução 4.604 por Gestores - base (novembro / 2018)  

Artigo 14° - 0 total das aplicações dos recursos do regime próprio de previdência social em fundos de investimento e carteiras administradas não pode exceder a 5% 

(cinco por cento) do volume total de recursos de terceiros gerido por um mesmo gestor ou por gestoras ligadas ao seu respectivo grupo económico, assim definido pela 

CVM em regulamentação especifica.  (NR)  

Gestão 
1 

Valor 	si Carteira 	% si  PL  Gestão 

CAIXA ECONÓMICA FEDERAL 31.676.855,58 	20,47% 0,01% 

BB GESTÃO DE RECURSOS DTVM 29.153.843,90 	18,84% 0,00%  

WESTERN ASSET 22.357.884,53 	14,45% 0,05% 

BRADESCO ASSET MANAGEMENT 16.563.781,61 	10,70% 0,00% 

Mongers' Aegon  Investimentos  15.105.990,62  9,76% 	 0,36% 

QUELUZ GESTÃO DE RECURSOS 14.901.731,54 9,63% 3,36% 

SULAMÉRICA INVESTIMENTOS 9.349.641,20 6,04% 0,03% 

SANTANDER  BRASIL  ASSET MANAGEMENT 7.067464,09 4,57% 0,00% 

PATRIA INVESTIMENTOS 3.520.184,61 2,27% 0,02%  

!TAO  UNIBANCO 3.356.886,20 2,17% 	 0,00% 
—  

XP  GESTÃO DE RECURSOS 1.721.009,13 1,11% i 	 0,00% 
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Relatório de Análise, Enquadramentos, Rentabitidade e Risco - 30/11/2018 

ietorno dos investimentos de Renda Fixa e  Benchmark's  - base (novembro / 2018) 

Mas 

IMA-B 	 0,90% 

Ano 
	 -I 

1122% 

3 meses 

7,95%  

6 meses 

9,60% 

. 	12 meses 

12,15% 

24 meses 

29,10% 

1 
1 

f 
1 

1 
Taxa adm 	VaR - Mas 	Volatilidade -12 meses 	i 

	i 
I . 	 - 	 - 

I 
WESTERN ASSET  IMA-B ATIVO  Fl  RENDA FIXA 1,20% 11,88% 9,57% 10,43% 13,01% 	30,90% 1 0,50% 	2,826% 	 6,99% i 

4 1 
SULAMÈRICA INFLATIE  Fl  RENDA FIXA  LP  1,04% 12,75% 7,89% 10,59% 13,44% 	32,67% i 0,40% 	1,877% 	 5,37% 	i 

BRADESCO INSTITUCIONAL IMA-B FIC RENDA FIXA 0,95% 10,97% 8,20% 9,56% 	j 	11,91% 	29,13% 
, 
¡ 0,20% 2,183% 5,74% 
1 1 

BB MA-B  Fl  RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 0,94% 11,07% 7,92% 9,54% 	12,01% 	28,91% 0,30% 2,108% 5,44% 	1 
I- ; 

SANTANDER MA-B INSTITUCIONAL TÍTULOS PÚBLICOS FIC RENDA FIXA  LP  
... 

0,89% 
_ 

10,94% 7,89% 9,43% 11,84% 28,53% I 0,20% 1 	2,121% 5,47% 	, 

MONGERAL AEGON INFLAÇÃO  Fl  RENDA FIXA REFERENCIADO MA-B  LP  0,88% 	10,32% 8,48% 9,66% 11,57% 28,00% I 0,50% 2,198% 
1 

6,17% 
i 

IMA Geral  ex-C 	 0,78% 8,52% 	4,87% 6,19% 9,48% 	24,87% 1 
-4 

BB ALOCAÇÃO ATIVA FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 	 0,76% 8,63% 4,91% 6,13% 9,61% 	24,30% 1 0,30% 	0,997% 2,79% 	1  

IMA Geral 	 0,76% 	8,76% 	4,92% 6,30% 	9,72% 25,01% 1 - 
1 

BRADESCO INSTITUCIONAL IMA-GERAL FIC RENDA FIXA 	 0,76% 	8,77% 	5,05% 6,37% 	9,74% 25,45% 
I 
! 0,25% 1,040% 3,01% 
I 

IRF-M 1 	 0,54% 6,38% 2,08% 3,77% 6,98% 	19,62% i - 

CAIXA BRASIL IRF-M 1 TÍTULOS PÚBLICOS  Fl  RENDA FIXA 	 0,53% 6,23% 2,07% 3,69% 6,83% 19,23% 

1 
i 
¡ 
i 

0,20% 0,073% 	 0,55% 

BRADESCO IRF-M 1 TÍTULOS PÚBLICOS  Fl  RENDA FIXA 0,52% 6,15% 	2,05% 3,63% 6,74% 19,11% : i 0,20% 	0,074% 	 0,55% 

I.  
313 IRF-M 1 TÍTULOS PÚBLICOS FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 0,52% 6,19% 2,06% 	3,67% 	6,78% 19,10% i 0,10% 	0,073% 	 0,55% 

I 

049% 5,90% 	151% 	3,17% 6,47% 17,72% j 

VESTERN  ASSET  TRADICIONAL  Fl  RENDA FIXA 	 0,55% 5,91% 1,82% 	3,30% 6,53% 18,00% 0,30% 	0,134% 0,36%  

Página 6 de 13 	 Crédito & Mercado Gestão de Valores Mobiliários 
Rua Quinze de Novembro 204 - 1° Andar Centro - Santos -SP - Telefone: (13) 3878-8400 



U -  asierfattU 4 m
1mercado 

Consult:44 em Innsitruentos 

INS  I II U IU MUNICIPAL  lit  SLUUKIUAUL. SUCIAL LIE PAKAUUAÇU  PAUL'S  I A 
Relatório de Análise, Enquadramentos. Rentabilidade e Risco - 30/11/2018  

'storm  dos investimentos de Renda Fixa e  Benchmark's  - base (novembro /2018)  

Mês Ano 	1 	3 meses 	6 meses 	12 meses 24 meses 	Taxa adm 	VaR - Mês  Volatilidade - 12 meses 

Sella 	 0,49% 5,91% 1,51% 3,18% 	6,48% 17,74% 

BRADESCO PREMIUM Fl  RENDA FIXA REFERENCIADO  DI 0,49% 5,82% 1,49% 3,12% 	6,38% 18,08% 	0,20% 0,001% 0,02% 

IPCA + 6,00% ao ano 0,25% 	9,25% 	2,15% 5,28% 10,24% 20,10% 

1 BB TÍTULOS PÚBLICOS IPCA I  Fl  RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 0,30% 	8,83% 	5,29% 6,99% 9,97% 26,21% 	0,15% 	! 	1,259%  4,54% 

IMA-B 5  0,14% 8,39% 	4,16% 	5,90% 9,35% 23,72% 1- 	- - 

WESTERN ASSET  IMA-B 5 ATIVO  Fl  RENDA FIXA 0,48%--  - 9,44% 	5,67% 	6,72% 10,72% 	27,05% 0,40% 	1 	1,589% 4,66% 
f,  

CAIXA BRASIL IMA-B 5 TÍTULOS PÚBLICOS  Fl  RENDA FIXA  LP  0,13% 8,18% 	4,12% 1 	5,80% 9,12% 2325% 	0,20% ' 	0,927% 3,05% 

SANTANDER MASSI 	TITULOS PÚBLICOS FIC RENDA FIXA 0,13%  8,19% 4,13% 5,81% . 	9,13% 23,27% 	0,10% 	0,936% 3,05% 

!TAD  INSTITUCIONAL INFLAÇÃO 5 FIC RENDA FIXA 	 0,11% 7,98% 	4,05% 5,67% 	8,89% 	1 	22,73% 	0,40% 	0,930% 	 3,04% 

IPCA 	 -0,21% 	3,59% 0,72% 2,23% 4,05% 
1 

6,96% 	 -I 	.. 
1 

3ANTANDER ATIVO FIC RENDA FIXA 0,67% 3,65% 1,63% 2,47% 4,50% 
I 

0,40% 	I 	0,750% 1,77% 
, 

AIXA BRASIL GESTÃO ESTRATEGICA  Fl  RENDA FIXA 0,37% 6,40% 	2,74% 4,33% 7,25% 19,88% 
: 

0,002 	i 	0,980% 1,78%  
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Relatório de Anátise, Enquadramentos, Rentabilidade e Risco - 30/11/2018 

letorno dos investimentos de Renda Variável e  Benchmark's  - base (novembro / 2018) 

---------------------------------------------------------------------------- 
Mês Ano 	3 meses 	6 meses 12 meses 24 meses 	Taxa adm VaR - Mês 	Volatilidade -12 meses 

IDIV 7,28% 15,21% 	19,75% 18,35% 20,90% 43,07% 	 - 	 - -  

WESTERN ASSET DIVIDEND YIELD Fl  AÇÕES 6,54% 13,49% 17,09% 1321% 19,67% 	38,37% 2,00% 	10,855% 21,14%  

XP  DIVIDENDOS FIAÇÕES 5,95% 13,11% 22,40% 170% 19,57% 41,37% 3,00% 	8,401% 20,29% 

IBX 2,66%  16,93% 17,02% 16,97% 24,35% 	45,33% 

QUELUZ VALOR  Fl  AÇÕES 1,95% 1423% 15,98% 11,84% 1921% 	37,75% 	2,00% 9,897%  18,51% 

i 
IFIX 2,59% 	3,32% 	7,53% 3,90% 3,95% 	25,22% 	 - 	i . : 

VECTOR QUELUZ LAJES CORPORATIVAS  Ell  -VLJS11 i 
. 

0,00% _ 
0,00% 

. 
0,00% 0,00% 	0,14% 	 _ 

lbovespa -I. 1 2,38% 17,15% 16,73% 16,61% 24,36% 	44,58% _ 
! 

WESTERN ASSET VALUATION Fl  AÇÕES 1 4,18% 10,12% 14,70% 11 ,12% 1509% 	3066%  , 	 , 2,50% 	10,441% 21,85% 

SANTANDER SELEÇÃO  TOP  FIC AÇÕES r, 
? , 

2,18% 14,48% 	18,39% 15,80% 20,79% 54,63% 2,00% 9,100% 21,20% 

BRADESCO H  VALUATION  IBOVESPA FIAÇÕES 1 
: 
, 

0,84% 21,08% 
, 

145,6936: 

15,54% 27,59% 57,60% 	2,00% 9,418% 21,23% 

CAIXA CAPITAL PROTEGIDO BOLSA DE VALORES FIO MULTIMERCADO 
,  

0,80% 	 - - .. 	 _ 
1,60% 0,830% 

S&P 500  i  1,79% 3,24% -4,87% 1,33% 	4,25% 	25,53% 	 - 
4 -, 

NESTERN ASSET US INDEX 500 Fl MULTIMERCADO , 
I 1 

1,88% 6,14% -4,50% 3,02% 7,95% 	41,73% 	1,00% 	7,931% 	 14,34% 

I 0,49% 5,90% 1,51% 	3,17% 6,47% 	17,72% 	 .. 
4 -1 

VIONGEFtAL AEGON ri MULTIMERCADO 0,37% 5,47% 1,65% 3,01% 6,34% 	19,17% 	1 	0,80% 0,260% 0,71% 
{ 

NESTERN ASSET LONG & SHORT Fl MULTIMERCADO 0,07% 	7,46% 2,05% 2,65% 8,08% 	: 	18,40% 	I 	2,00% 0,739% 1,53%  
J 
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Relatório de Ana tise, Enquadramentos, Rentabilidade e Risco - 30/11/2018 

Retorno dos investimentos de Renda Variável e  Benchmark's  - base (novembro / 2018) 

1 	Mês Ano 3 meses 6 meses 12 meses 24 meses 

1 

Taxa adro VaR - Mês Volatilidade -12 meses 

, 
IPCA -021% 3,59% 0,72% 2,23% 4,05% 6,96% I - - 

1 I 
PATRIA SPECIAL OPPORTUNITIES I -  FIEM  QUOTAS DE FIP _ 

- - 1 1,00% 3,183% - 	 I  

Não Informado  . .. .. i .. 
, 

.. 
1 

1 I 
XP  DIVIDENDOS 30 FIC AÇÕES 5,81% 12,64% 21,88% 16,58% 18,89% 

_ 
1 3,00% 8,237% 19,88% 	i 
? r— 
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Administrador 	 Valor 

CAIXA ECONÔMICA FEDERAL 31.676.855,58 	2047%4 

BB GESTÃO DE RECURSOS DTVM 29.153.843,90 	18,84% t  

WESTERN ASSET 22.357.884,53 14,45% 

BNY MELLON SERVIÇOS FINANCEIROS 	16.826.999,75 / 10,87% 

BANCO BRADESCO 16.563181,61 1 10,70% j 
1 	 

SULAMERICA INVESTIMENTOS 9.349.641,20 6,04% / 

BEM DTVM 9.314.272,51  6,02% 

BANCO SANTANDER  7.067.464,09 4,57% 

PLANNER  CORRETORA 5.587.459,03 	3,61% 

PÁTRIA INVESTIMENTOS 	 3.520.184,61 2,27% /I 

!TAO  UNIBANCO 	 3.356.886,20 2,17% 

• MA-B 5 

• IMA-B 

• IRF-M 1 
• IMA-GERAL  

EX-C 

• MULTIME... 
▪ AÇÕES -

LIVRES 

• CD! 

• FUNDO 

• ACOES - 
SETORIAIS 

• FIP 

• GESTÃO  
DURATION  

• IMA-GERAL 

• ACOES - 
INDEXADO 

. 

s 
imercodo 

Connittriaem Imestmantin 

INSI I I U10 MUNICIPAL DE SELIUNIUAUt SUCIAL DE PARAbUAÇU PAULISI A 

Relatório de Análise, Enquadramentos, Rentabilidade e Risco - 30/11/2018 

)istribuicao dos ativos por Administradores e  Sub-Segmentos - base novembro / 2018)  

• CAIXA 

Sub-segmento Valor I 	% 

ECONOM... IMA-8 5 37.888216,54 24,48% 
• BB 

GESTÃO... IMA-B 29.458.058,00 19,03% 
• WESTERN 

ASSET  IRF-M 1 17244.242,00 11,14% 
• BNY 

MELLON... IMA-GERAL  EX-C 16.132210,15 10,42% 
• BANCO 

BRADES... MULTIMERCADO F 	
13.917.647,87 8,99% 

• SULAME... 

• BEM DTVM 	AV/ES - LIVRES 10284.000,97 6,64% 

',BANCO 
SANTAN... CDI 8.405.110,77 5,43% 

• PLANNER  
1 FUNDO IMOBILIÁRIO CORRET... i 	5.587.459,03 3,61% 

• PÁTRIA 	I . 
I AÇÕES - SETORIAIS I 	4.693.630,56 3,03% • 'TAO  UNI...  

I / FIP 3.520.184,61 227% 

GESTÃO  DURATION  2.130306,42 1,38% 

IMA-GERAL 1.097.670,22 0,71% 

AÇÕES- INDEXADO 1.059.649,67 	0,68% 
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Retorno e Meta Atuarial acumulados no ano de 2018 

Mês Saldo Anterior 	Aplicaçã es 	Resgates 

Janeiro 136.407.026,49 11.201.135,45 10.848.770,51 

Fevereiro 139.873.559,46 2.558.341,85 1.653.141,66 

Março 141.440.227,03 	8.024221,24 7.356.881,46 

Abril 143.630.610,06 35.654.159,42 35.079.114,77 

Maio 144.614.050,46 1.320.468,15 731.686,06 

Junho 141.832.209,69 1.343.249,29 748.000,31 

Julho 142.015.014,78 11.812208,59 11210.700,17 

Agosto 145.312.167,80 4.775.266,43 3.989.994,60 

Setembro 145.368.792,76 1 104 422 21 699.308,90 

Outubro 146.587.427,72 1.569.763,42 807.641,03 

Novembro 153.067.094,65 1.099.905,85  700.000,04 
^ 

Acumulado no ano 

Acumulado no Ano 

VaR (%) 

1,52% l 

1,86% i 

1,70% I 5,0 

Investimentos 

10,0 

IPCA + 6%aa 

3,73% 

1,64% 

2,67% 

1,79% 

-2  

t40 	sct 

- Retorno 	Meta 

I 	4 

Saldo Atual Retorno ($) 	Retomo (%) Meta (%) I  Gap  (%) 

1 	145312.167,80 

143.630.610,06 

144.614.050,46 

141.832.209,69 

142.015.014,78 

154.775.273,01 

145.368.792,76 

146.587427,72 

153.067.094,65 

3.114.168,03 	2,28% 

-0,29% 

1,89% 

-0,50% 

0,47% 

1,07% 

0,28% 

-2,32% 

0,56% 

3,88% 

0,85% 

8,34% 

L. 

0,80% 284,12% 

0,74%  63,63% 

0,58% 185,60% 

0,71% 40,01% 

0,89% -261,20% 

1,75% 	16,52% 

0,84% 	224,57% 

0,44% -112,64% 

0,92% 	60,50% 

0,96% 403,23% 

0,25% 337,55% 

9,25% 90,23% 

661.467,28 

1.522.343,25 

408.395,75 

-3.370.622,86 

-412.443,89 

2.695.644,60 

-728.646,87 

813.521,65 

5.717.544,54 

1.308.272,55 

11.729.644,03 

I 	139.873.559,46 

141.440227,03 
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Zetorno dos investimentos após as movimentações (aplicações e resgates) no mês de novembro / 2018  

Ativos de Renda Fixa  Sado Anterior 	j Aplicações Resgates 	Saldo Atual 	Retomo (R$) Retorno (%) VaR - Mês (%) Instituição(%) 

WESTERN ASSET  MA-B ATIVO  Fl  RENDA FIXA 1.600.717,73 0,00 	 0,00 	1.619.855,73 19.138,00 1,20% 2,83% 1,20% 

SULAMÉRICA INFLATIE  Fl  RENDA FIXA  LP  9.253.135,61 0,00  0,00  9.349.641,20 96.505,59 1,04% 1,88% 1,04% 

BRADESCO INSTITUCIONAL MA-B FIC RENDA FIXA 5.176.344,87 0,00 	 0,00 5.225.484,89 49.140,02 	0,95% 2,18% 	1 	0,95% 

i 
BB MA-B  Fl  RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 3.717.171,59 0,00 0,00 I 	3752.175,341; 	35.004,75 0,94% 2,11% 0,94% 

SANTANDER IMA-B INSTITUCIONAL TITULOS POBLICOS FIC BENDA  FIX...  1.325263,43 I 0,00 

	

1 	  

	

0,00 I 	1.337.816,88 1 

./ 
i 

11.853,45  2,12% 0,89% 
1 I I MONGERAL AEGON INFLAÇÃO  Fl  RENDA FIXA REFERENCIADO IMA-B  LP  6.999.815,61 1 653.400,00 0,00 ; 	7.721.405,89 	68.190,28 0,89% 2.20% 0,88% 
1 
f BB ALOCAÇÃO ATIVA FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 16.010.976,72 1  0,00 	 0,00 16.132.210,15 121.233,43 0,76% 	 1,00% 0,76% 

1 BRADESCO INSTITUCIONAL IMA-GERAL FIC RENDA FIXA 1.089.443,16 1 0,00 	 0,00 ' 1.097.670,22 	 8.227,06 0,76% 	 1,04% 0,76% 
I 

SANTANDER ATIVO FIC RENDA FIXA 1 	1.014.721,70 1 0,00 0,00 1.021.559,87 6.838,17 0,67% 	 0,75% 0,67% 
---: 

CAIXA BRASIL IRF-M 1 TÍTULOS PÚBLICOS  Fl  RENDA FIXA 7.503.495,01 I 
f 

35.561,48 0,00 7.578.709,81 	 39.653,32 i 	0,53% 	 0,07% 	 0,53% ! 
: t 

BRADESCO IRF-M 1 TITULOS POBLICOS  Fl  RENDA FIXA 843.329,24 I 0,00 0,00 	847.751,85 	 4.422,61 ., . 	 . . 0,52% 0,07% 	 0,52% 
; 

BB IRF-M 1 TITULOS PÚBLICOS FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 8.989.291,57 410.944,37 630.000,00 i 	8.817.780,34 47.544,40 
.. 

0,51% 0,07% 0,52% 
1 

BRADESCO  PREMIUM Fl  RENDA FIXA REFERENCIADO  DI 8.292.984,20 0,00 0,00 1 	8.333.224,98 40.240,78 0,49% 	 0,00% 0,49% 
f 

WESTERN ASSET  IMA-B 5 ATIVO  Fl  RENDA FIXA 11.050.033,89 0,00 0,00 I 	11.103.071,38 	53.037,49 0,48% 1,59%  0,48% 

WESTERN ASSET  TRADICIONAL  Fl  RENDA FIXA 141.293,30 0.00 70.000,04 71.885,79 592,53 0,42% 0,13% 0,55% 
f 
, 

:1AIXA BRASIL  GEM()  ESTRATÉGICA  Fl  RENDA FIXA 1.104.606,08 i 0,00 0,00 1.108.746,55 	 4.140,47 0,37% 0,98% 0,37% 
t- 	 1 

3B TÍTULOS PÚBLICOS IPCA I  Fl  RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 450.337,89 I 0,00 0,00 	451.677,07 1.339,18 0,30% 	 1,26% 0,30% 
1 
I 

3AIXA BRASIL IMA-B 5 TITULOS POBLICOS  Fl  RENDA FIXA  LP  22.642.207,98 i 0,00 0,00 	22.672.721,16 30.513,18 0,13% 	 0,93% 0,13% 
i 

3ANTANDER IMA-B 5 TITULOS PÚBLICOS FIC RENDA FIXA I 4.107.208,74 i 
-I.  

0,00 0,00 	4.112.424,00 5.215,26 0,13% 	 0,94% 	 0,13% 

TAO  INSTITUCIONAL INFLAÇÃO 5 FIC RENDA FIXA : . 	3.353.186,79 1 0,00 0,00 	3.356.886,20 3.699,41 0,11% 	1 	0,93% 	 0,11% 

Total Renda Fixa 646.529,38 0,56% 	 1,10%  
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letorno dos investimentos após as movimentações (aplicações e resgates) no mês de novembro / 2018 

, 
Ativos de Renda Variável Sado Anterior 

T 
I 	Aplicações Resgates 

: 
Saldo Atual 	Retomo (R$) 	1 	Retorno (%) 

i  
VaR - Mês (%) 	Instituição(%) 

WESTERN ASSET DIVIDEND YIELD Fl  AÇÕES  2.790.177,45 0,00 0,00 2.972.621,43 182.443,98 1 	6,54% 10,85% 6,54% 

XP  DIVIDENDOS FIAÇÕES  1.075.172,64 0,00 0,00 1.139.108,85 63.936,21 I 	5,95% 8,40% 5,95% 
t 

XP  DIVIDENDOS  30 FIC AWES 549.953,81 i 	 0,00 
4 

0,00 581.900,28 31.946,47 	5,81% 8,24% 5,81% 

WESTERN ASSET VALUATION  FIAÇÕES  359.045,15 I 	 0,00 0,00 374.065,12 15.019,97 4,18% 10,44% 4,18% 

sANTAN688  SELEÇÃO  TOP FIC  AÇÕES 582.949,10 0,00 	 0,00 595.663,34 12714,24 2,18% 9,10% 	1 	2,18% 

QUELUZ  VALOR  FIAÇÕES  9.135.850,34 0,00 	 0,00 9314.272E1 178.422,17 	1,95% 9,90% 1,95% 

WESTERN ASSET US INDEX 500 Fl MULTIMERCADO 3.395.947,40 0,00 0,00 3.459.839,05 63.891,65 	1,88% 7,93% 1,88% 

PATRIA SPECIAL OPPORTUNITIES I - Fl EM QUOTAS DE FIP 3.463.599,20 0,00 o,00l 	3.520.184,61 j 	56.585,41 1,63% 3,18% 1,63% 

BRADESCO H VALUATION IBOVESPA  FIAÇÕES  1.050.781,58 0,00 0,00 ' 	1.059.649,67 	 8.868,09  0,84% 9,42% 0,84% 

CAIXA  CAPITAL pRoncco  BOLSA  DE  VALORES  FIC MULTIMERCADO 314.155,4 I3 	 BOO 0,00 	316.678,06 2.522,63 0,80% 0,83% 0,80% 
I ii. 

MONGERAL AEGON Fl MULTIMERCADO 7.357.526,23 0,00 
..; 

0,00 I  7.384.584,73 27.058,50 0,37% 0,26% 0,37% 

VECTOR QUELUZ LAJES CORPORATIVAS  Ell  - VLJS11  5.571.001,43 0,00 	 0,00 5.587.459,03 16.457,60 0,30% - 	 0,00% 
4 
i 

WESTERN ASSET LONG 8 SHORT Fl MULTIMERCADO 2.754.669,78 	 0,00 0,00 2.756.546,03 1.876,25 	0,07% 0,74% 	 0,07% 	j 

Total Renda Variável 	 661.743,17 I 	1,72% 	I 	6,00% : 	 _,. 
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NOVEMBRO / 2018 

INTERNACIONAL 

EUROPA 

Conforme nova estimativa da agência Eurostat, o PIB da zona do euro no terceiro trimestre de 2018, 

cresceu 0,2% frente ao trimestre anterior e 1,6% na base anual. No trimestre anterior o crescimento havia sido 

de 0,4% e de 2,2% na base anual. 0 resultado veio novamente abaixo das expectativas que apontavam uma 

variação anual de 1,7%. 

Já a taxa de desemprego que era de 8,1% em setembro, se manteve em 8,1% em outubro, pelo quarto mês 

consecutivo a menor taxa desde novembro de 2008. 

Quanto a inflação do consumidor, depois de ter registrado um avanço anual de 2,2% em outubro, em 

novembro teve alta de 2%, abaixo das expectativas, mas dentro da meta de 2% do  BCE.  

EUA 

Conforme a segunda estimativa do Departamento de Comércio, o PIB americano no terceiro trimestre 

de 2018 subiu a taxa anual de 3,5%, com desaceleração em relação ao trimestre anterior que fechou com alta 

de 4,2%. No entanto, para as despesas dos consumidores o crescimento a um ritmo anual de 4% foi revisto 

para 3,6%. 

Quanto ao mercado de trabalho, a criação de vagas de trabalho não agrícola em novembro foi de 155 mil 

novos postos, quando a expectativa era de 200 mil. A taxa de desemprego, que era de 3,7% em outubro, se 

manteve nesse patamar. Quanto aos salários, o crescimento foi menor que o esperado. 

Em sua reunião no inicio de novembro, o  FED  manteve a taxa básica no intervalo entre 2% e 2,25% ao ano, mas 

sinalizou que deverá aumentar a taxa em sua reunião em dezembro.  

ASIA 

No Japão, o PII3 do terceiro trimestre de 2018 se contraiu 1,2% em taxa anualizada, devido, sobretudo 

ao impacto de causas naturais tanto no consumo doméstico, quanto nas exportações. 16 na Índia, o P113 do 

terceiro trimestre cresceu 7,1% na comparação anual, acima da expectativa de evolução de 7,4%. 

MERCADOS DE RENDA FIXA E RENDA VARIAVEL 

No mercado internacional de renda fixa, os títulos do tesouro americano de 10 anos, que tinham 

rendimento de 3,16% a.a. no final de outubro, terminaram novembro com rendimento de 3,01% a.a.  la  os 

títulos emitidos pelo governo britânico rendiam 1,35% a.a., enquanto os emitidos pelo governo alemão, por 

sua vez, fecharam o mês de novembro com rendimento de 0,31%. Paralelamente, no mês, o dólar se 

desvalorizou 0,04% perante o euro e se valorizou 0,55% e perante o yen. 
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Já as bolsas internacionais tiveram em novembro um mês de altas e baixas. Enquanto a bolsa alemã (Dax) 

recuou 1,66% no mês e a inglesa (FTSE 100) 2,07%, a do Japão (Nikkey 225) subiu 1,96% e a americana  (S&P  

500) 1,79%. 

No mercado de  commodities,  o petróleo tipo  Brent  caiu no mês 22,21%. Com o excesso de oferta global, 

novembro terminou como o pior mês para o preço do petróleo em uma década. 

NACIONAL 

ATIVIDADE, EMPREGO E RENDA 

Conforme o IBGE, a economia brasileira avançou 0,8% no terceiro trimestre de 2018, em relação ao 

trimestre anterior. Pelo lado da oferta, o setor agropecuário cresceu 0,7%, o industrial 0,4% e o de serviços 

0,5%. Pelo lado da demanda o consumo das famílias evoluiu 0,6% o do governo 0,3%, os investimentos 16,9% e 

as exportações 6,7%. Na base anual a alta do PIB foi de 1,3%. 

A taxa de desemprego, por sua vez, que era de 11,9% no trimestre encerrado em setembro, recuou para 11,7% 

no trimestre encerrado em outubro, com 12,4 milhões de pessoas sem trabalho. 

SETOR PÚBLICO 

Conforme informou o Banco Central, o setor público consolidado registrou superavit primário de R$ 7,8 

bilhões em outubro. Em doze meses o déficit primário foi de R$ 84,8 bilhões. 

As despesas com juros nominais, em doze meses, totalizaram R$ 379,7 bilhões (5,55% do PIB) e o déficit 

nominal, que inclui o resultado com os juros, foi de R$ 464,4 bilhões (6,79% do PIB) no mesmo período. 

A divida bruta do governo geral (governo federal mais INSS mais governos regionais) alcançou em agosto R$ 

5,23 trilhões (76,5% do PIB). 

INFLAÇÃO 

0 Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística — IBGE divulgou que a inflação medida pelo Índice 

Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), depois de ter subido em outubro 0,45%, registrou queda de 

0,21% em novembro. Em doze meses, a alta acumulada foi de 4,05% e no ano de 3,59%. 

Já o índice Nacional de Preços ao Consumidor (INPC), caiu 0,25 em novembro, após ter subido 0,40% em 

outubro e acumulou alta de 3,56% em doze meses e de 3,29% no ano. 

JUROS 

Depois que logo no inicio de novembro, o Copom manteve inalterada a taxa Selic em 6,5% ao ano, na 

ata afirmou que a atual conjuntura econômica ainda prescreve política monetária estimulativa, ou seja, abaixo 

da taxa estrutural, sendo que o estimulo deve ser removido gradualmente, caso o cenário prospectivo para a 

inflação no horizonte relevante para a política monetária e/ou seus balanços de riscos apresentem piora. 
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CÂMBIO E SETOR EXTERNO 

A taxa de cambio  dolor  x real, denominada P-Tax  800 encerrou o mês de novembro cotada em R$ 3,86, 

com uma valorização de 3,92% no mês. 

Em outubro, as transações correntes, apresentaram superávit de  US$  329 milhões, acumulando em doze 

meses saldo negativo de  US$  15,5 bilhões. 

Os Investimentos Estrangeiros Diretos — IED apresentaram um ingresso liquido de  US$  10,4 bilhões em outubro 

e acumularam  US$  67,5 bilhões em doze meses. As reservas internacionais eram de  US$  380,3 bilhões no final 

do mês. 

A Balança Comercial, por sua vez, teve em novembro de 2018 um superavit de  US$  4,06 bilhões, o que elevou 

o resultado no ano para  US$  51,69 bilhões. 

RENDA FIXA 

Dos subindices Anbima, que referenciam os fundos compostos por títulos públicos disponíveis para os 

RPPS, o melhor desempenho no mês de novembro acabou sendo o do IDkA 20A (IPCA), com alta de 2,90%, 

seguido do IMA-B 5+ com alta de 1,52% e do IRF-M 1+ com alta de 1,17%. 

RENDA VARIÁVEL 

Para o Ibovespa, o ganho no mês foi de 2,38%, acumulando, no ano alta de 17,15% e de 23,86% em 

doze meses. 0 índice encerrou o mês em 89.504 pontos e o ingresso liquido de capital estrangeiro no mês foi 

negativo em R$ 1,04 bilhão. 

PERSPECTIVAS 

MERCADO INTERNACIONAL 

Dezembro devera ser o mês em que o Banco Central Europeu irá terminar com o seu programa de 

estímulos quantitativos, ao mesmo tempo em que o  FED  deverá novamente elevar a sua taxa de juros. A 

grande dúvida do mercado é como  sera  em 2019, com a atividade econômica internacional ameaçada de 

enfraquecimento pela "guerra" comercial EUA x China e o mercado de trabalho americano, por outro lado, 

num  momenta  de pleno emprego. Maior volatilidade nos mercados à vista. 

MERCADO NACIONAL 

Definida a maioria dos nomes para a composição da nova equipe governamental, o mercado agora 

acompanha o cenário internacional, sob forte volatilidade por conta da guerra comercial EUA x China e 

aguarda o inicio do próximo governo, já de olho no encaminhamento que terão as reformas tão necessárias ao 

pais. 

Em relação as aplicações dos RPPS, aconselhamos o investimento de 25% dos recursos em fundos de 

investimento em títulos públicos que possuem a gestão do  duration,  produto a ser acompanhado com a devida 

atenção. 
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Para os vértices médios (IMA-B 5, IDkA 2A e IRF-M Total) recomendamos ainda uma exposição de 30% e para 

os vértices de curto prazo, representados pelos fundos  DI,  pelos referenciados no IRFM-1 e pelos CDB's a 

alocação agora sugerida é de 15%. 

Permanece a recomendação de que, com a devida cautela e respeitados os limites das políticas de 

investimento e as exigências da nova resolução editada pelo CMN, é oportuna a avaliação de aplicações em 

produtos que envolvam a exposição ao risco de crédito (FIDC e  Fl  Crédito Privado, por exemplo). 

Quanto à renda variável, continuamos a recomendar a exposição  maxima  de 30%, também por conta da 

melhora da atividade econômica neste ano, que já se refle em um melhor comportamento dos lucros das 

empresas e, portanto, da Bolsa de Valores e também pelo fato da importância do produto como fator de 

diversificação de oortfifilio, em um momento em que as taxas de juros dos trtulos públicos não mais suprem a 

meta atuarial. 

Dessa forma, mantivemos em 10% a sugestão de alocação em fundos multimercado e reduzimos de 5% para 

2,5% a alocação em Fll e F1P, respectivamente, dada a pouca disponibilidade de produtos no mercado. Em 

compensação e tendo-se em vista o potencial de valorização do segmento com a eleição de candidato pró-

mercado elevamos a recomendação do investimento em ações de 10% para 15%. 

Para aqueles clientes que já contam  corn  investimento de 5% tanto em FII, quanto em FIP, recomendamos que 

o teto de investimento em aches se mantenha em 10%. 

Por fim, cabe lembrarmos que as aplicações em renda fixa, por ensejarem o rendimento do capital investido, 

devem contemplar o curto, o médio e o longo prazo, conforme as possibilidades ou necessidades dos 

investidores. Já as realizadas em renda variável, que ensejam o ganho de capital, as expectativas de retorno 

devem ser direcionadas efetivamente para o longo prazo. 

Sugestão de Alocação dos Recursos — Renda Fixa e Variável 

Renda Fixa 70% 

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0% 

Longo Prazo (IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo  Debenture)  ** 0% 

Gestão do  Duration  25% 

Médio Prazo (IRF-M Total, MA-B 5 e IDKA 2A 30% 

Curto Prazo (CD!, IRF-M 1 e CDB) 15% 

Renda Variável 30% 

Fundos de Ações 15% 

Multimercados 10% 

Fundos em Participações 2,5% 

Fundos Imobiliários 2,5% 

** Aos clientes que investem em FIDC / Crédito Privado / Fundo  Debenture,  utilizar como /imite máximo o percentual destinado ao Médio Prazo. 
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COMUNICADO 

Sao Paulo, 30 de  novembro  de 2018 
CE.CM  n°2018.11-30 /003  

Prezados Cientes,  

Informamos que foi publicada, em 29 de novembro de 2018, a Resolução CMN n° 4.695, de 27 de 

novembro de 2018, que altera a Resolução CMN n°3.922, de 25 de novembro de 2010, que dispõe sobre 

as aplicações dos recursos dos Regimes Próprios de Previdência Social - RPPS. 

Neste comunicado, faremos com você uma análise técnica sobre as mudanças, possibilitando assim que 

cada uma tenha sua visão critica sobre as alterações promovidas pela mudança do normativo. 

Como sempre, vimos até o  momenta  alguns comunicados em que se enaltecem as alterações 

implementadas, que vieram para aperfeiçoar a norma até então vigente e adequar a gestão de ativos dos 

RPPS as melhores práticas de investimentos, com incremento a austeridade, transparência e segurança 

nas aplicações dos recursos. 

Era evidente que a norma vigente necessitava de ajustes, notadamente quando observamos a publicação 

pela SPREV, de uma série de Notas Técnicas (versões 01, 02 e 03) visando esclarecer dúvidas suscitadas  
epos  a publicação da Resolução CMN n° 4.604/2017. 

Com as alterações ora promovidas, muitas das questões foram tratadas. E muitas novidades foram 

introduzidas, desde a ampliação das alternativas de investimentos, passando pelo "destravamento" de 

algumas alternativas já existentes, e culminando com a excessiva preocupação com a proteção dos 

recursos contra investimentos presumivelmente não adequados ao perfil de risco do público alvo, os 

Regimes Próprios de Previdência Social — RPPS's. 

Nosso objetivo, neste momento, é repassar as  principals  alterações na comparação com a norma até 

então vigente, dentre as quais destacamos: 

PREAMBULO 

Artigo 1g, Parágrafos lg e 32. 

A norma trouxe para o seu texto a obrigatoriedade do prévio credenciamento, acompanhamento e 

avaliação dos administradores e gestores dos fundos de investimentos, o que  la  era obrigatório no texto 
da Portaria  MPS  n°519, de 24 de agosto de 2011, inclusive os requisitos são semelhantes 

Nossa avaliação é de que as regras de credenciamento implementadas e disponibilizadas via "Plataforma 

SIRU", atendem integralmente os parâmetros exigidos pela norma. 

Artigo 12, Parágrafo 42: 

O legislador tratou de definir quem são os responsáveis pela gestão do RPPS. Historicamente, desde a 

edição da Portaria  MPS  n° 170, de 25 de abril de 2012, com a criação dos Comitês de Investimentos,  la  

havia a preocupação em compartilhar as decisões de investimentos na estrutura dos RPPS's, 

descentralizando as responsabilidades. 
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Agora, a norma identifica como responsáveis todos os envolvidos no processo de investimento, desde a 

análise e assessoramento, até a decisão propriamente dita. Desta forma, incluiu no rol de pessoas 

responsáveis: 

a) os gestores, dirigentes, membros dos conselhos e comités dos RPPS's; 

b) os consultores e outros profissionais, que participem do processo, sejam pessoas físicas 

ou jurídicas; e 

c) os distribuidores, intermediadores e administradores dos ativos adquiridos. Obviamente, 

cada qual na sua esfera de competência, e para tanto o legislador passa a exigir que o RPPS 

define claramente a responsabilidade de cada envolvido no processo, que poderá ser feito 

através de normas internas e tornadas transparentes. 

Artigo 1°, Parágrafo 72: 

Ainda no tema "transparência", foi introduzida a obrigatoriedade de que todos os documentos e registros 

que deram suporte a tomada de decisão de investimento devem ser mantidos guardados e h disposição 

por meio digital. 

.16 é disponibilizado aos nossos clientes um ambiente na "Plataforma SIRU" destinada à guarda desses 

documentos em meio digital. Nosso compromisso, desde já, é no sentido de criar subpastas para melhor 

organizar esses arquivos, e tão logo a função esteja disponível, divulgaremos. 

ALOCAÇÃO DOS RECURSOS 

Artigo 2°, Inciso IV: 

Além dos segmentos já existentes, o legislador passa a possibilitar que os RPPS's invistam seus recursos 

em uma nova alternativa de investimento, que são os denominados "investimentos no exterior". Mais 

frente detalharemos o rol de ativos permitidos. 

Artigo 2°, Parágrafo 1°, Inciso 

No segmento de investimentos estruturados, composto pelos fundos classificados como multimercados 

e pelos fundos de investimento em participações (FIP), foi acrescentada a possibilidade de investimentos 

em fundos de investimentos classificados como "Ações — Mercado de Acesso". 

Esta categoria de fundos, prevista na Instrução CVM n° 555/2014, Artigo 115°, Parágrafos 5° ao 12°, 

determina que a política de investimentos do fundo preveja que a carteira seja constituída, 

majoritariamente, por ações de companhias listadas em segmento de negociação de valores mobiliários, 

podendo ser negociadas no mercado de balcão organizado, e que assegurem praticas diferenciadas de 

governança corporativas. Obrigatoriamente, esses fundos deverão utilizar no nome a designação "Ações 

— Mercado de Acesso". 

POLÍTICA DE INVESTIMENTOS 

Artigo 4°, Incisos VI, VII, e VIII: 

Além dos parâmetros já utilizados, a norma traz a obrigatoriedade de se desenvolver uma metodologia e 

critérios para analise prévia de riscos e avaliação e acompanhamento do retorno esperado dos 

investimentos, além de rotinas de controle e monitoramento dos riscos, inserindo-os na Política Anual de 

Investimentos. 
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Deverá, igualmente, ser contemplado na Politica Anual de Investimentos um "plano de contingência", 

referindo-se a um conjunto de medidas prudenciais que deverão entrar em funcionamento no caso de 

eventual descumprimento dos limites e requisitos desta norma e da própria Política Anual de 

Investimentos, além de excessiva exposição a riscos ou de potenciais perdas de recursos. 

Boa parte desses controles e metodologias já são atualmente contempladas nas recomendações de 

Políticas Anuais de Investimentos elaboradas e distribuídas ao clientes. Entretanto, para contemplar a 

totalidade das exigências será necessário um novo conjunto de ferramentas que estão em fase de 

desenvolvimento interno. De todo modo, não vemos necessidade de se alterar com urgência a Política 

Anual de Investimentos válida para o exercício de 2019, pois o próprio texto da norma que trata da 

necessidade de alteração (Artigo 42, Parágrafo 1), destaca que a Política Anual de Investimentos poderá 

(facultativo) ser revista no curso de sua execução, nas hipóteses de adequação ao mercado e/ou a nova 

norma, assim como não há prazo estabelecido em Lei para que ocorra. 

CÔMPUTO DOS LIMITES 

Artigo 69: 

Aqui o legislador aproveitou a redação anterior para modificá-la, e tratar com mais firmeza a questão do 

descasamento entre os fluxos do Ativo e do Passivo do RPPS. 

No Parágrafo 12, cuja redação foi alterada, a norma exige que os responsáveis pela gestão do RPPS 

observem, não somente por ocasião das aplicações dos recursos, mas também no curso de seus prazos, 

se os recursos investidos possuem conformidade com as obrigações atuais e futuras do Regime Próprio, 

objetivando manter o equilíbrio do plano de benefícios. 

Entretanto, nos inéditos parágrafos seguintes o legislador "apequena" a importãncia da discussão sobre 

"equilíbrio" do plano de benefícios, ao indicar como solução apenas o controle da liquidez dos 

investimentos,  vis-à-vis  o fluxo de pagamento do passivo. 

Nossa opinião, 6 muito mais do que isso. 0 casamento dos fluxos obviamente é tema a ser enfrentado, 

sendo instrumento importante para elaboração do "atestado de compatibilidade" exigido na Portaria  
MPS  519/2011. Entretanto, o RPPS necessita acumular reservas na linha do tempo para que possa 

assegurar a sobrevida do plano de benefícios. Portanto, não basta possuir liquidez para cumprir com as 

obrigações passivas. Essa liquidez deve ser  ern  quantidade suficiente para enfrentar o fluxo, e todo o 

restante dos recursos devem ser otimizados visando o equilíbrio atuarial do plano e sua solvabilidade. 

A consultoria vem, ao longo dos últimos anos, desenvolvendo soluções e alertando seus clientes para 

refletir sobre a importância de se enfrentar a questão da solvência dos planos de benefícios em um 

cenário de taxas de juros incompatível com a meta atuarial dos RPPS's. 

SEGMENTO DE RENDA FIXA 

Artigo 7°, Inciso I, Alínea "b": 

A exclusão da exigência do sufixo "referenciado" no nome do fundo 6 a novidade do novo texto, porém 

sem efeitos práticos dado que a SPREV, através da edição de Nota Técnica anteriormente, já orientava no 

sentido de não ser obrigatório o uso do sufixo "referenciado" inserido no nome de fundos cuja carteira 

seja composta exclusivamente por títulos de emissão do Tesouro Nacional registrados no SELIC. Assim 

sendo, o enquadramento dos fundos não se altera. 

Crédito & Mercado - Consultoria em Investimentos -  CNN:  11340.009/0001-68 
Rua Quinze de Novembro, 204-1' Andar, Centro —Santos/SP — CEP 11010-150 

Contato: (13) 3878.3400/ consultoria@creditoemercado.com.br  
www.creditoemercado.com.br  

P.3 



100,00% TitUlos PLIblices deemissão  da  114 -Art. 7',, 

Fr 100%titulas TN-Art 70,1,•if 100.00% 

OF-100%flulos P.31,11,cos -Art 7',1"c" 100,0090 

OperasôeS compromIssadas .Art. 70,11 5,00% 

Fl Ronda Fln  "Referencia  do' -At. 70,111, Alin. ''a" 50,00% 61,00% 70,00% 

ELF-Renda Fixo ''Referencia  do" -Art. 74,01, Alines 'b" 60,00% 6  00 70.00% 

Ado  Rendo Fixa -Geral  -Art.  70,1V, illIneee 40,00% 45.00 0,00% 

ElE-Remei, fnclicadores de 07-00t,70, 	Alin ea 'b' 40,0016 45,00% 0-te 

Letns Imobiliárias Garantidas  -Art.  70V, Ninerb" 20,00% 

COB-Certlficados de Depttsitos aanSrlos 	VI,Affnera" 15,00% 

15,00% 

Hem  Direitos  Coed 106r1e0 -Leta SaniarArt. 75. VII, "a° 5,00% 00 

0,00% 

0,00 

Fl Ronda Ma traffic,  Privado"-Art. 70,  VII, 5,00% 0.00 

Fl Debt ntures de Infra  estrutura  -Art. 	VIVO 5,00% 00 0,00% 

0,00 0,00% 25,00% 

60.00% 

O0.00% 

O0,00% 

00,00% 

0,00% 

0,00 

00% 

crédito & 
mercado 

Itotia em Investimentos 

Artigo 7°, Parágrafo 10°: 

0 texto inserido amplia os limites máximos de investimentos em diversas classes de fundos do segmento 

de renda fixa, condicionando o aumento a comprovação, pelo RPPS, da obtenção do "selo" de qualidade 
do Pró-Gestão. 

Abaixo estão demonstrados, na forma de tabela, como ficam os novos I imites: 

0 aumento nos limites máximos, de forma progressiva, aos RPPS's que cumprirem com as metas para 

obtenção do certificado do Pró-Gestão esta alinhado as melhores praticas de mercado, que busca premiar 

aqueles que superem suas metas individuais, dentro do conceito da "meritocracia". 

Entretanto, os efeitos práticos imediatos serão quase nulos, na medida em que poucos RPPS's atualmente 
reúnem condições para obter a certificação no nível mínimo. 

Segundo o próprio  site  do Ministério da Fazenda, na página do Pró-Gestão, os dados mostram que 

atualmente oitenta e cinco RPPS's aderiram ao  Pro-Gestão via Termo de Adesão e que desses, apenas 

quatro RPPS's efetivamente conseguiram certificar-se, sendo metade no Nível I e a outra metade no Nível 

II. Os dois certificados Nível II são RPPS's Estaduais. Lembramos que ao todo existem aproximadamente 

2100 RPPS's no Brasil. 

SEGMENTO DE RENDA VARIÁVEL E INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS 

Artigo 82, Inciso Alínea "a": 

A inclusão da obrigatoriedade dos fundos de investimentos serem classificados como ações é a novidade 

do novo texto e corrige uma deficiência no texto anterior, que permitia o enquadramento de algum fundo 

que não fosse da classe ações, mas que obedecesse aos requisitos da norma em sua politica de 
investimentos. 

Artigo 8°, Inciso IV, Alínea 

0 texto da norma trás, como novidade, a exclusão da obrigatoriedade de que os Fundos de Investimentos 

Imobiliários — Fll tenham presença em 60% (sessenta por cento) dos pregões no período de 12 (doze) 
meses anteriores h aplicação. 

Enquanto vigente, a regra eliminou a possibilidade dos RPPS's investirem recursos, por exemplo, em 

fundos imobiliários cuja oferta pública de distribuição da primeira emissão de cotas estivesse no seu curso 

normal, porém como não havia histórico de cotas, o RPPS ficava impedido de aportar recursos. 

Crédito 8,4 Mercado - Consultoria em Investimentos- CNI21: 11.340.009/0001-68 
Rua Quinze de Novembro, 204-1' Andar, Centro — Santos/SP — CEP 11010-150 

Contato: (13) 3878.8400/ consudoria@creddoemercado.com.br  
www.creditoemercado.com.br  

p.4 



40,02% 20410% 

.5 44  445es -frail:es 4/ no rnimm oso 455es -Art.84,1,44.  

ETF -indlce de Ações irine mlnirno501-Art.50, 

30,00% 

30,00% 

ETF-DemaisindlceS do A4544  

nem Particip495 44 -An. 8°,  "." 
Fern/4455s -Mercado de Acosso-Aro,  

20,00% 

50.00% 

crédito & 
mercado 

ltcfla em Investimentos 

0 novo texto repete a redação original da Resolução CMN n2  3.922/2010, e elimina problemas que alguns 

RPPS's vinham enfrentando junto ao órgão fiscalizador, motivado por investimentos feitos na vigência da 

norma original, e depois de alterada, enSejou em desenquadramento passivo. 

Artigo 89, Inciso IV,  Ain-lea  "c": I  

Conforme comentado anteriormente, o legislador introduziu uma nova modalidade de investimento na 

norma, classificado como 'Ações — Mercado de Acesso". Com percentual máximo permitido de 5%, os 

investimentos se darão através da aquisição de cotas de fundo de investimentos que acompanham, em 

sua denominação, a designação "Agões— Mercado de Acesso", nos termos da Instrução CMV n° 555/2014, 
Artigo 115°, Parágrafos 52 as 12°. 

Esta categoria de fundos tem como função principal, oferecer aos cotistas a oportunidade de obter 

retorno mediante a valorização de ações cujos emissores sejam empresas fechadas ou abertas que ainda 

não realizaram oferta pública de ações, mas que pretendam ou tenham potencial para fazê-la 

futuramente. Podem ser constituídos na forma de condomínio aberto ou fechado. Àqueles constituídos 

sob a forma de condomínio fechado guardam semelhanças com os Fundos de Investimentos em 
Participação —  VIP,  podendo realizar chamadas de capital e cobrar taxa de performance sobre retornos 

absolutos (índice de pregos, por exemplo). 

Artigo 8°, Parágrafo 92  e 10°: 

0 texto inserido amplia os limites máximos de investimentos em diversas classes de fundos dos segmentos 

de renda variável e de investimentos estruturados, condicionando o aumento à comprovação, pelo RPPS, 

da obtenção do "selo" de qualidade do Pró-Gestão. 

Abaixo estão demonstrados, na forma de tabela, como ficam os novos limites: 

Lima, 04 RendaVarilvel -Art. 80,31' 	 30,00% 
	

35,00% 
	

50,00% 
	

45,00% 
	

50,00% 

0 aumento nos limites máximos, de forma progressiva, aos RPPS's que cumprirem com as metas para 

obtenção do certificado do Pró-Gestão esta alinhado as melhores práticas de mercado, que busca premiar 

aqueles que superem suas metas individuais, dentro do conceito da "meritocracia". 

Entretanto, os efeitos práticos imediatos serão quase nulos, na medida em que poucos RPPS's atualmente 

reúnem condições para obter a certificação no nível mínimo. 

Segundo o próprio  site  do Ministério da Fazenda, na página do Pró-Gestão, os dados mostram que 

atualmente oitenta e cinco RPPS's aderiram ao  Pro-Gestão via Termo de Adesão e que desses, apenas 

quatro RPPS's efetivamente conseguiram certificar-se, sendo metade no Nível  lea  outra metade no Nível 
II. Os dois certificados Nível II são RPPS's Estaduais. Lembramos que ao todo existem aproximadamente 

2100 RPPS's no Brasil. 
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SEGMENTO DE INVESTIMENTOS NO p(TERIOR 

Artigo 9-A: 

Podemos afirmar que esta é a grande novidade introduzida pelo legislador. Na redação anterior, a única 

possibilidade de investimento no exterior permitida era através da aquisição de fundos de ações 

classificados como "BDR Nível 1", e fundos de ações ou fundos multimercado que previssem, em seus 

regulamentos, a possibilidade de adquirir ativos financeiros no exterior, ainda assim limitados a 20% do 

patrimônio do fundo. 

Na norma atual, foi dedicada uma subseção apenas para normatizar esses tipos de investimentos, cujo 

limite global é de 10% (dez por cento). 

Os instrumentos permitidos são: 

1) Artigo 9-A, Inciso I: Cotas de fundos de investimento e cotas de fundos de investimento 

em cotas de fundos de investimento classificados como "Renda Fixa - Divida Externa"; 

Os fundos de investimentos dessa modalidade tem por objetivo o investimento de, 

no  minim,  80% de seus recursos em títulos representativos da divide externa de 

responsabilidade da União, negociados no mercado internacional, e  la  custodiados. 

Como exemplo de ativos, podemos citar os Global  Bonds,  emitidos pelo Tesouro e 

negociados no exterior. Ha também títulos da divida externa de empresas privadas. 

2) Artigo 9-A, Inciso II: Cotas de fundos de investimento constituídos no Brasil sob a forma 

de condomínio aberto com o sufixo "Investimento no Exterior", nos termos da 

regulamentação estabelecida pela Comissão de Valores Mobiliários, que invistam, no 

mínimo, 67% (sessenta e sete por cento) do seu patrimônio liquido em cotas de fundos de 
investimento constituídos no exterior; 

Os fundos de investimentos dessa modalidade têm por objetivo o investimento de, 

no mínimo, 67% de seus recursos em fundos de investimentos que invistam seus 

recursos em ativos emitidos por governos ou empresas estrangeiras. Podem ser 

classificados como fundos de renda fixa, multimercado ou ações. 

Adicionalmente, e considerando os riscos próprios de investimentos neste 

segmento, o legislador restringiu o universo de gestores permitidos, admitindo 

aqueles que se constituídos no exterior, estejam em atividade a mais de 5 (cinco) 

anos e administrem montante de recursos de terceiros superior a 

US$5.000.000.000,00 (cinco bilhões de dólares dos Estados Unidos da América) na 

data do investimento. Além disso os fundos constituídos no exterior, para serem 

elegíveis, deverão possuir histórico de performance superior a 12 (doze) meses. Aqui 

não se trata de exigir performance anterior positiva, mas sim atestar que o fundo 

possui pelo menos 12 (doze) meses de gestão ativa. 

3) Artigo 9-a, inciso  III:  cotas dos fundos da classe "Ações — BDR Nível I", nos termos da 

regulamentação estabelecida pela Comissão de Valores Mobiliários. 

Esta modalidade de investimento  JO  era permitida na norma ate então vigente, 

porém os fundos que possuem a nomenclatura "Ações — BDR Nível l" eram 

enquadrados nos Artigos 82, Incisos I ou II, dependendo da  politico  de investimento 

do fundo. Agora, todos os fundos dessa classe serão alocados neste artigo. 
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LIMITES GERAIS 

Artigo 122, "a": 

A norma trouxe para o seu texto uma série de condições para que um fundo de investimento, ou carteira 

administrada, possa cobrar taxa de performance. Tais condições já eram obrigatórias no texto da Portaria  
MPS  n9  519, de 24 de agosto de 2011, cuja previsibilidade esta contida no Artigo 32, Inciso IV e Artigo 49, 
portanto não há novidade aqui. 

Artigo 132: 

0 novo texto traz uma modificação importante. Se antes a norma exigia, para algumas classes de fundos, 

que o limite máximo de investimentos em um mesmo fundo não pudesse exceder a 20% (vinte por cento) 

das aplicações dos recursos do RPPS, hoje a norma estendeu a limitação a qualquer fundo de 

investimento, direta ou indiretamente. 

Exemplo: digamos que um RPPS invista 100% do patrimônio distribuído igualmente em 2 (dois) fundos de 

investimentos enquadrados no Artigo 72, Inciso I, Alínea "b" (fundos 100% títulos públicos), até então 
permitido. Com  o novo texto, o RPPS deverá redistribuir os recursos em no mínimo 5 (cinco) fundos de 

investimentos, de modo que nenhum possua mais de 20% (vinte por cento) dos recursos do RPPS. 

GESTA-0  

Artigo 152: 

0 texto da norma trás duas novas exigências, cujo cumprimento devera ser comprovado pelos 

administradores e gestores de fundos de investimentos e carteiras administradas, anteriormente a 

aplicação dos recursos do RPPS, quais sejam: 

1) Que o administrador ou o gestor do fundo seja instituição autorizada a funcionar pelo 

BACEN obrigada a instituir comitê de auditoria e comitê de riscos; 

2) Que o administrador do fundo detenha, no máximo, 50% (cinquenta por cento) dos 

recursos sob sua administração, oriundos de RPPS's; 

Nossa equipe estuda a possibilidade de disponibilizar, na "Plataforma SIRU", no ambiente de 

"credenciamento", as informações ora exigidas, desde que seja possível obtê-las através de fonte pública 
e confiável. 

Novamente vê-se a preocupação do legislador com as questões relacionadas a "riscos", ao nos 

depararmos com o texto do Parágrafo 59 que exige da entidade autorizada e credenciada, na hipótese de 

gestão terceirizada: a) adoção de política de gerenciamento de riscos consistente a auditavel, compatível 

com a política de investimentos do RPPS, e que observe princípios sócio ambientais e relacionados 

sustentabilidade; b) que observe o cumprimento das normas legais relacionadas aos RPPS, especialmente 

a Política Anual de Investimentos; c) que possui recursos e estruturas aptas a atender o escopo dos 

serviços contratados. 

CUSTODIANTE  

Artigo 172, Parágrafo Único: 

0 legislador passa a exigir que os prestadores de serviços de custodia dos títulos públicos que integram 

as carteiras dos RPPS's, sejam também objeto do prévio credenciamento, tal quais os administradores e 
gestores de fundos. 
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DISPOSIÇÕES GERAIS 

Adicionalmente as alterações tipificadas neste comunicado, o legislador promoveu a revogação de alguns 

itens da Resolução CMN ng 3.922/2010, dentre os  qua  is destacamos: 

1) Nos  FMC's,  eliminou a exigência de auditoria anual nas demonstrações financeiras dos 

devedores ou coobrigados dos direitos creditórios, cuja redação inviabilizava a distribuição 

desses fundos aos RPPS's (Artigo 72, Parágrafo 42, Inciso V); 

2) Na renda fixa, eliminou a vedação de aplicação, pelos  El's,  em ativos financeiros no 

exterior, o que representa inferir que passou a permitir que os fundos de renda fixa, cujos 

regulamentos assim prevejam, apliquem parte dos recursos em investimentos no exterior 

(Artigo 72, Parágrafo 72); 

3) Na renda variável, eliminou a permissão de aplicação, pelos  Fl  ações e multimercados, 

em ativos financeiros no exterior, desde que destinados ao público em geral. Ao eliminar a 

permissão restritiva, entendemos que passou a permitir na forma mais ampla (Artigo 89, 

Parágrafo 22); 

4) Nos  NP's,  eliminou a exigência de que o valor justo dos ativos seja de no máximo 25% 

(vinte e cinco por cento) por cada companhia investida, o que representa inferir que não há 

mais a obrigatoriedade de um FIP ter que investir em, no  minim,  4 (quatro) projetos (Artigo 

89, Parágrafo 59, Inciso II, Alínea "b"). 

Em nossa avaliação, destaque positivo para as permissões de novos investimentos nos mercados de ações 

do mercado de acesso e investimentos no exterior, que trazem um novo tipo de risco para as carteiras 

dos RPPS's permitindo uma maior diversificação nos investimentos, e consequentemente uma dispersão 

maior no risco global das carteiras. 

Por outro lado, algumas exigências tendem a reduzir ainda mais as possibilidades de investimentos, na 

medida em que alijam do mercado vários prestadores de serviços de administração e gestão de carteiras 

de investimentos. 

A consultoria orienta seus clientes no sentido de não tomar nenhuma atitude precipitada em decorrência 

das alterações da norma. Lembramos que os casos de desenquadramento por mudança na legislação são 

considerados desenquadramentos passivos, cuja solução encontra respaldo no Artigo 21° da Resolução 

CMN n° 3.922, podendo mantê-las em carteira por até 180 dias. 

Por fim, reforçamos nosso compromisso com a satisfação de nossos clientes e lembramos que nossos 

consultores e corpo técnico estão à disposição para quaisquer esclarecimentos que julgar necessário. 

Atenciosamente, 

Luiz Felipe C. AffOnso 

Crédito e Mercado Gestão de Valores Mobiliários - Consultor de Valores Mobiliários 

Crédito & Mercado - Consultaria em Investimentos - CNPJ: 11.340.009/0001-68 
Rua Quinze de Novembro, 204 — 1° Andar, Centro —Sant/es/SP — CEP 11010-150 

Contato: (13) 3878.8400/ consultoria@creditoethercado.combr 
www.creditoemercado.com.br  
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DISCLAIMER 

Este Relatório e/ou Parecer foi preparado para uso exclusivo do destinatário, não podendo ser reproduzido ou distribuído por este 

a qualquer pessoa sem expressa autorização da Empresa. As informações aqui contidas são somente  corn  o objetivo de prover 
informações e não representa,  ern  nenhuma hipótese, uma oferta de compra e venda ou solicitação de compra e venda de qualquer 

valor mobiliário ou instrumento financeiro. Esta e apenas uma OPINIÃO que reflete o momento da análise e são consubstanciadas 

em informações coletadas que julgamos confiavels. Não nos responsabilizamos pela utilização destas informações em suas tomadas 

de decisão e consequentes perdas e ganhos. As informações aqui contidas não representam garantia de exatidão das informações 
prestadas ou julgamento sobre a qualidade das mesmas, e  nap  devem ser consideradas como tais. As opiniões contidas neste 

Relatório e/ou Parecer são baseadas em julgamentos e estimativas, estando, portanto, sujeitas a mudanças. As informações deste 

Relatório procuram estar em consonância com o regulamento dos produtos mencionados, mas não substituem seus materiais 

regulatórios, como regulamentos e prospectos de distribuição. g recomendada a leitura cuidadosa tanto do prospecto quanto do 

regulamento, com especial atenção para as cláusulas relativas ao objetivo e a política de investimento dos produtos de investimento, 

bem como es disposições do prospecto e do regulamento que tratam dos fatoras de risco a que o fundo esta exposto. Todas as 

informações sobre os produtos aqui mencionados, bem como o regulamento e o prospecto, podem ser obtidas com o responsável 

pela distribuição. A rentabilidade obtida no passado não representa garantia de rentabilidade futura e os produtos estruturados 

possuem, além da volatilidade, riscos associados à sua carteira de crédito e estruturação. Os RPPS devem estar adequados à Portaria 

n° 519, de 24 de Agosto de 2011 e suas alterações conforme Portarias n2  170, de 25 de Abril de 2012; n°440, de 09 de Outubro de 
2013 e n° 300 de 03 de Julho de 2015, além da Resolução CMN n2 3.922 de 25 de Novembro de 2010 e sua alteração conforme 

Resolução CMN n2  4.392 de 19 de Dezembro de 2014, que dispõem sobre as aplicações dos recursos financeiros dos Regimes 

Próprios de Previdência Social, instituidos pela União, Estados, Distrito Federal e Municípios e cla outras providências. 

Crédito & Mercado - Consultoria em Investimentos - CNPE 11.340.009/0001-6S 
Rua Quinze de Novembro, 204 — 1°  Andar, Centro —Santos/SP — CEP 11010-150 

Contato: (13) 3878.8400/ consultoria@creditoemercado.com.br  
www.creditoemercado.com.br  
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Brasil: Inflação - IPCA 
(Acumulado 12 meses) 
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RESENHA SEMANAL E PERSPECTIVAS 

No Brasil, a inflação de novembro apresentou queda em novembro, a menor variação para o 
desde 1994. No âmbito global, houve uma trégua na guerra comercial entre China e EUA. 

No Brasil, o IPCA de novembro registrou deflação mais intensa do que o esperado. No mês, o indicador 

mostrou deflação de 0,21%, mais acentuada do que o esperado (0,10%). Essa é a menor variação do 

indice para o mês desde 1994. 0 grande destaque foi o grupo Saúde com queda de 0,71% no mês, 

impactado pela deflação de 4,65% no item Cuidados Pessoais. Esse subitem explica o maior desvio  corn  

relação à nossa projeção. Adicionalmente, também tiveram deflação os grupos Habitação (0,71%), 

Vestuário (0,43%), Transporte (0,74%) e Comunicação (0,07%). 0 grupo Alimentação teve moderação na 

passagem de outubro (+0,59%) para novembro (+0,39%), puxada pela alimentação no dornictlio. Por 

outro  lade,  a alimentação fora do domicilio acelerou de +0,02% para +0,49%, nesse período. A 

divulgação ainda mostrou que a média dos núcleos segue bem-comportada, com alta de 0,03%, 

abaixo da nossa projeção 0,16%. Nosso indicador de núcleo de serviços teve alto de 0,43%, em linha 

com o esperado. Em 12 meses, o IPCA acumula alia de 4,05% em novembro, desacelerando de 4,56%. 

A média dos núcleos acumula alta de 2,3%, estável frente outubro. Enquanto, o núcleo de serviços 

registra alto de 2,47%, acelerando de 2,25% no más anterior. Para dezembro, projetamos deflação de 

0,01%. Caso isso se confirme, o IPCA deve encerrar o ano com alta de 3,6%. Para 2019, esperamos que o 

indice encerre o ano com variação de 3,9%, abaixo da meta do Banco Central para o ano, de 4,25%. 

D C 	D -15 
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Fonte: IBGE. ERAM 

Em outubro, a produção industrial (MM) avançou menos do que o esperado. No mês, a PIM cresceu 0,2% 

na margem, resultado pior do que a nossa expectativa (1,2%) e a do mercado (1,1%). Esse fraco 

desempenho foi impactado pela produção de bens intermediarios, que contraiu 0,3% na margem. 

Dentro do setor, destaque negativo para a produção de alimentos, que apresentou queda de 17,2%, na 
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A A balança comercial apresentou superávit de  US$  4,1 bilhões em novembro, abaixo da expectativa do 
mercado  (US$  4,5 bilhões). As exportações somaram  US$  20,9 bilhões, com crescimento de 25,4% na 
variação anual. Enquanto isso, as importações totalizam  US$  16,9 bilhões, aumento de 28,3% ante 
novembro de 2017, No ano, o saldo comercial é positivo em  US$  51,7 bilhões, abaixo da soma obtida no 
mesmo período do ano passado  (US$  61,9 bilhões). Porém, é o segundo maior saldo da historia para o 
período. A média das exportações nos últimos três meses expandiu 14,8% em relação ao ano passado, 
destaque para o crescimento de 28,2% das exportações de bens basicos. Na mesma comparação, as 
importações tiveram aumento de 16,8%, com a elevação de 59,2% nas importações de bens de capital. 
Com  o aumento maior  des  importações, o superávit comercial de 2018 deve ficar abaixo do saldo 
comercial recorde de  US$  67 bilhões  ern  2017, 
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Brasil: Balance Comercial 
(Acumulado em 12 meses,  US$  bilhões) 

68 
41,5 

-10

o  

N N CO '11- 1.0 HI )0 IN CO CO 1> 0 - 	N CD ‘11 -ct 10 )0 N. N. CO • R R Q R R R R R R R R,, 	  
C'S a 15 
	

a,b 	.15 .2. 	 -S 	j5 	-5 a 15 C 1S1  
.12, CD • 	0 	0 	o 	0 	13 .P- o 	o .0 o " 	0 .0  0 •-• Fonte: MDIC, ERAM- 

7 de dezembro de 2018 

comparação anual. Por outro lado, o produção de bens duráveis teve elevação de 4,4% na margem. 
Os destaques do setor foram a produção de moveis e de automaveis, que cresceram 3,0% e 0,9% na 
margem, respectivamente. Além disso, a produção de bens de capital aumentou 1,5% na variação 
mensal, 0 resultado mais fraco da produção industrial reforça a expetativa de moderação do 
crescimento do PIB no 40  trimestre, para o qual projetamos crescimento de 0,4% em relação ao 30 
trimestre, apos alta de 0,8% no trimestre anterior. A projeção para 2018 esta mantida em 1,3%. Para 2019, 
esperamos uma maior recuperação da atividade com crescimento de 2,6% no ano. 

Brasil - Produção Industrial 
(dessazonalizado - média 2002=100) 

Fonte: IBGE. ERAM 

NO NO N. OD CO 0, 0 0 	N C‘I CO 'I" 	1.0 	`0 N. OD 00 
0 C1 CD 0 0 0 	  

N. 	 N. N.. 
>t C > 	C> -5 c > 	c >" c > 	c > -5 
412 o .R.2 o -2. .2 o .° ° o .2, .2 0 .2,.2? 	.2.2 

06.= 	 



bradesco 
asset management INFORME ECONÔMICO 

7 de dezembro de 2018 

No âmbito global, houve uma trégua na guerra comercial entre China e EUA. Os lideres dos dois  praises  
declararam uma trégua de 90 dias no guerra comercial que teve inicio em julho deste ano.  Donald 
Trump,  presidente americano, concordou em suspender o aumento de tarifas de 10% para 25% sobre  
US$  200 bilhões em importações chinesas que eniraria em vigor em 10  de janeiro de 2019. Por sua vez, a 
China prometeu aumentar as compras de produtos agrícolas e industriais americanos. As negociações 
sobre um acordo comercial devem continuar ocorrendo nos próximos meses, corno a discussão sobre a 
redução da tarifa chinesa de importações de automóveis americanos, atualmente em 40%, segundo  
Trump.  Caso os dois poises não entrem em acordo, o aumento de tarifas deverá ser implementado. 

Nos EUA, a criação de vagas foi menor do que esperado em novembro, e o desemprego segue  ern  nível 
baixo. O relatório de emprego (conhecido como  Payroll)  de novembro mostrou a criação de 155 mil 
vagas, enquanto o mercado esperava abertura de 198 mil novos postos de trabalho. Ainda, houve 
revisões dos dados de meses anteriores (setembro e outubro) somando 12 mil vagas a menos. Porém, 
mesmo com essas revisões e o resultado de novembro, a média móvel de três meses continua em um 
ritmo alto,  proximo  de 170 mil. Além disso, os salários continuaram crescendo em novembro, 3,1%  ern  
termos anuais, motor aumento desde 2009, e ligeiramente abaixo do esperado (3,2%). Já a taxa de 
desemprego permaneceu em 3,7% em novembro, que e o menor valor desde 1969. Em suma, dados do 
mercado de trabalho reforçam a tese de dinamismo da economia, que deve ter um crescimento do PIB 
de cerca de 3,0% em 2018. 

EUA - Taxa de desemprego 
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Entre outubro e novembro, o indicador de confiança (PM!) da indústria global acelerou de 52,9 para 53,2 
pontos. Nos poises desenvolvidos, o indicador variou positivamente, de 55,0 para 55,5 pontos, enquanto 
nos emergentes o indicador voltou a acelerar, ainda que em ritmo fraco, de 50,6 para 50,7 pontos. 
Embora o indicador esteja em niveis abaixo do apresentado no começo do ano, o PM, acima de 50 
pontos ainda indica expansão da indústria global. Contudo, olhando para a difusão do PN11 Global de 
novembro (percentual de poises que registraram o indicador acima de 50 pontos), o indico ficou em 
68,2%, abaixo da média historica (desde 2006) de 73,4%. Outro ponto relevante é o descolamento entre 
EUA e os demais desenvolvidos. Ao excluirmos os EUA do PMI dos desenvolvidos o indicador cede de 
55,5 	para 52,5. De modo geral, o PM global ainda sinaliza expansão da economia e mostrou melhora 
em comparagão ao mês anterior. 



Na próxima semana, ocorrerá a última reunido do Copom de 2018. Avaliamos que devido ao 

crescimento moderado da atividade, somado com quadro de inflação benigno, o Copom deverá 

manter a taxa de juros no patamar atual de 64% a.a. Também no Brasil, teremos divulgação de dados 

do varejo referentes a outubro. No cenário global, destaque para a reuniáo do Banco Central Europeu  

(BCE)  no quinta-feira. Por fim, tanto nos EUA quanto na China, serão divulgados os respectivos dados 

atividade, além da inflação americana (CPI). 
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Fonte: nicomberg, BRAM 
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Taxa de Câmbio (BRI./USD) 
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Taxa de Juros  (DI  2021) 
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Dólar (índice DXY) 

Euro (USD/EUR) 

Libra (USD/GBP) 

Iene - Japão (JPY/USD) 

Renminbi - China (CNY/USD) 

Peso Chileno (CLP/USD) 

Peso Mexicano (MXN/USD) 

Peso Colombiano (COP/USO) 

Sol Peruano (PEN/USD) 

Cotação 	 Variação 
7-dez Semana Mês 

96,7 	-0,6% 	-0,6% 

1,140 	-0,7% 	-0,7% 

1,273 	0,16% 	0,2% 

112,7 	-0,75% 	-0,7% 

6,87 	-1,24% 	-1,2% 

675,1 	0,36% 	0,4% 

20,2 	-0,71% 	-0,7% 

3.147,2 	-2,7% 	-2,7% 

3,4 	-0,3% 	-0,3% 

Ano  

5,0% 

5,1% 

5,8% 

0,0% 

5,6% 

9,7% 

2,9% 

5,4% 

4,1% 

Juros 
Cotação 

7-dez  

Libor  USD 3m (%) 	 2,77  

Libor  EUR 3m (%) 	 -0,32 

Título 10 onos EUA (%) 	 2,88 

Título 10 anos Alemanha (%) 	0,25 

Variação 

Semana Mês 

	

44,59 	3,10 

	

0,10 	alo 

	

-10,70 	-10,70 

	

-6,40 	-6,40 

Ano  

1,07 

0,01 

0,48 

-0,18 

MERCADO DOMESTICO 

Real (RVUSS)1  

CDS Brasil 5 anos 

Taxa  DI Jan  2021 (%) 

Taxa  DI Jan  2025 (%) 

Taxa NTN-B 2019 (%) 

Taxa NTN-B 2050 (%) 

lbovespa2  

IBX2  

Nível 
7-dez 

3,88 

207,31 

7,82 

9,68 

2,91 

5,11 

88.860 	-0,72% 	-0,72% 	16,31% 

36.764 	-0,55% 	-0,55% 	16,28% 

Variação 
Semana 	Mês Ano 

0,3% 0,3% 17,1% 

-3,1% -3,1% 45,3% 

-0,12 -0,12 -1,24 

0,11 0,11 -0,76 

-0,58 -0,58 0,25 

0,02 0,02 -0,35 

MERCADOS INTERNACIONAIS 

Moedas' 

 

Commodities 

   

Dados atualizados as 16:00 

(I)Variações negativos significam valorizogdo em relagáo ao  dike  
(2)  Indices  acionarias medidos em moeda local 

Cotação 	Variação 
7-dez 	Semana 	Mês Ano 

CRB  (US$)  416,6 0,1% 0,1% -3,6% 

CRB (R$) 1.617,3 0,5% 0,5% 5,7% 

Petróleo BRENT (US$/bbl.) 63,0 7,3% 7,3% -5,8% 

Minério de Ferro 66,6 -7,8% -7,8% -6,5% 

Ouro  (US$)  1.246,7 2,1% 2,1% -4,3% 

Soja (US$/bu.) 916,0 2,4% 2,4% -3,8% 

Milho (US$/bu.) 374,3 2,1% 2,1% 6,7% 

Trigo (US$/bu.) 515,0 -0,1% -0,1% 2a6% 

Açúcar (US$/bu.) 12,9 0,4% 0,4%  -15,0% 

Bolsas2  
Cotação 	Variação 

7-dez 	Semana 	Mês Ano 

2.647,4 -4,09% -4,09% -0,98% 

22,9 	4,83 	4,83 	11,86 

116,2 -3,99% -3,99% -11,60% 

2.5717 -1,07% -1,07% -9,07% 

21.678,7 -3,017 -3,019' -4,77% 

2.728,7 0,68% a68% -21,21%  

S&P 500 Index 

VIX  

Bolsas Europeias  (MSC!)  

Bolsas LATAM  (MSCI) 

Nikkei 225 (Japan) 

Shangai (China) 
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CALENDÁRIO E PROJEÇÕES 
Data  Evento Pais Período BRAM Consenso Anterior 
	 8/12 até 14/12 

Sábado  
Balança Comercial Mensal 
8-dez 

China Nov $34.40b $34.01b 

23:30 
23:30 
Telco  

Pregos ao Produtor - PPI (A/A) 
Pregos ao Consumidor - CPI (A/A) 
11-dez 

China 
China 

Nov 
Nov 

2,70% 
2,40% 

3,30% 
2,50% 

08:00 
Quarto  

Indice ZEW de Sentimento Econômico 
12-dez 

Z. Euro Dez -22,00 

08:00 
11:30 
18:20 

Quinta  

Produção Industrial (M/M s.a.) 
Preços ao Consumidor - CPI (A/A) 
COPOM - Decisão da Selic 
13-dez 

Z. Euro 
EUA  

Brasil 

Out  
Nov 

6,50% 

0,30% 
2,20% 
6,50% 

-0,30% 
2,50% 
6,50% 

09:00 
10:45 
11:30 
22:30 
Sexta  

Vendas no Varejo (Y/Y) 
Reunido  BCE  - Taxa de Juros 
Novos Pedidos Seguro-Desemprego  (Jobless Claims)  
PM! industria 
14-dez 

Brasil 
Z. Euro 

EUA 
Japão 

Out  

Dez  

2,60% 
0,00% 
233k 

0,10% 
0,00% 
231k 
52,20 

00:00 
00:00 
00:00 
06:30 
08:00 
11:30 
12:15 

Vendas no Varejo (A/A) 
Produção Industrial (A/A) 
Investimento em ativos fixos urbanos (A/A) 
PMI Composto 
IGP-10 (M/M) 
Vendas no Varejo (M/M) 
Produção Industrial (M/M a.s.) 

China 
China 
China 
Z. Euro 
Brasil 
EUA 
EUA  

Nov 
Nov 
Nov  
Dez 
Dez  
Nov 
Nov 

8,80% 
5,90% 
5,90% 
52,80 

0,20% 
0,30% 

8,60% 
5,90% 
5,70% 
52,70 

-0,16% 
0,80% 
0,10%  

Projeções Macroeconômicas - BRAM 

2014 201$ 2016 2017 2018 2019 
PIB (% ao ano) 0,5% -3,5% -3,3% 1,0% 1,3% 2,6% 
Taxa de Inflação - IPCA (% a.a.) 6,41% 10,67% 6,29% 2,95% 3,6% 3,9% 
Taxa de Inflação - IGP-M (% a.a.) 3,7% 10,5% 7,2% -0,5% 8,7% 5,1% 
Taxa Selic (final do ano) 11,25% 14,25% 13,75% 7,00% 6,50% 7,75% 
CD! Acumulado no ano 10,8% 13,3% 14,2% 9,8% 6,6% 6,8% 
R$/US$ média do ano 2,35 3,33 3,48 3,19 3,67 3,78 
R$/US$ final do ano 2,66 3,90 3,26 3,31 3,75 3,80 
Variação cambial no ano 13,4% 47,0% -16,5% 1,5% 13,4% 1,3% 
Exportações  (US$  bilhões) 225,1 191,1 185,2 217,8 230,2 252,4 
Importações  (US$  bilhões) 229,2 171,4 137,6 150,7 171,1 2012., 
!Mango Comercial  (US$  bilhões) -4,1 19,7 47,7 67,1 59,1 51,2 
Balanço em Conta-Corrente  (US$  bilhões) -104,0 -58,9 -23,6 -9,8 -12,6 -31,6 
Balanço em Conta-Corrente (% do PIB) -4,4% -3,3% -1,3% -0,5% -0,7% -1,6% 
Superávit Primário (% PIB) -0,6% -1,9% -2,5% -1,7% -1,7% -1,3% 
Divida Liquida (% PM) 32 6% 35,6% 46,2% 51,6% 54,0% 56,5% 
Divida Bruta (% PIB) 56,3% 65,5% 70,0% 74,0% 77,0% 78,2% 
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No Brasil, as indicações do governo Bolsonaro para a equipe econômica 
foram bem recebidas pelo mercado financeiro, porém ainda pairam dúvidas 
sobre a capacidade de articulação da equipe política. 0 real se depreciou 
contra o dólar, até mais do que a média dos países emergentes, até chegar a 
R$/US$ 3,95. 

Renda Fixa 

Os ganhos vieram das estratégias 
de valor relativo na parte 
intermediária da curva que se 
beneficiam de um cenário de 
postergação do ciclo de alta na 
Selic. 

Tivemos também, mas em menor 
proporção, ganhos na posição aplicada na 
parte mais curta da curva. 

Crédito 

Para o próximo mês já 
percebemos um aumento nas 
ofertas de títulos, com destaque 
para emissões do segmento 
corporativo. 

Em novembro tivemos a emissão de 
letra financeira do Banco  Mercedes  para 
o prazo de 2 anos e taxa de 103% do 
CDI. 

Moedas 

0 real se depreciou contra o dólar, 
chegando a R$/US$ 3,95. 

No final do mês o Banco Central interviu 
com leilões de linha de recompra e 
rolagem de  swaps  cambiais, o que fez o 
real voltar a se apreciar ate R$/US$ 3,85. 

Bolsa 

O Ibovespa encerrou novembro 
com valorização de 2,38%, aos 
89.504 pontos. 

Os  demais  indices  tiveram  as  seguintes 
variações:  S&P 500 +1,79% (USD), 
Euro Stoxx -0,76% (EUR) e Nikkei 
+1,96% (WY). 

Índices de Mercado - 

IBOV 2,38% 17,15% 

1BX-50 2,15% 16,99% 

IBX-100 2,66% 16,93% 

US$ 3,92% 16,79%  

IGP-M -0,49% 8,73% 

IPCA-15 0,19% 4,03% 

1R F-11 0,99% 9,06% 

IMA-B 5 0,14% 8,39% 

I MA-B 0,90% 11,22% 
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Economia Internacional 

Houve mudanças consideráveis no mercado financeiro internacional no mês de novembro. No inicio 
do mês, o menor apetite ao risco que prevaleceu nos Ultimas meses permaneceu, causando fortes 
quedas nos pregos das ações e  commodities.  

A partir da metade do mês, diversos eventos começaram a alterar o cenário, com mudanças  ern  
questões importantes que estavam causando estresse nos mercados financeiros. Membros importantes 
do Fomc (Comitê de Política Monetária dos EUA), coma o presidente do  Fed, Jerome Powell,  e o vice-
presidente do  Fed, Richard  Clarida, fizeram discursos com tons bem mais  dovish,  contrastando com a 
comunicação anterior. Pode-se depreender de suas declarações que o cenário para a taxa de juros 
básica americana deve ter bem menos altas agora do que em setembro (uma alta de 25 pb em dez/18 
e 3 altas em 2019, segundo a mediana de projeções), podendo estar mais próximo do que o mercado 
precifica (uma alta de 25 pb  ern  dez/18 e outra no começo de 2019). 

A guerra comercial entre EUA e China também arrefeceu no final de novembro. Após quase um ano 
inteiro de aumento de tarifas pelos EUA e retaliações chinesas da mesma magnitude, os presidentes 
americano e chinês concordaram na reunião do G-20, na Argentina, a interromper essa dinâmica par 
pelo menos 3 meses. 

Com a mudança dessas questões, pelo menos por enquanto, os mercados financeiros passaram a 
ter um viés mais  bullish  a partir da segunda metade do mês de novembro. A economia mundial ainda 
parece que vai desacelerar em 2019, em comparação com 2018, e as taxas de juros americanas 
devem subir pelo menos mais duas vezes. Porem, esses movimentos parecem menores do que os 
projetados algumas semanas atrás. 

— Economia Brasileira 

O cenário para a inflação brasileira se alterou consideravelmente no final do ano. Como resultado da 
depreciação cambial, que fez o real se desvalorizar até R$./US$ 4,20, a inflação esperada para o ano de 
2018 subiu de 3,4% no começo de maio para 4,4% em setembro, na mediana de projeções do 
Relatório  Focus.  Entretanto, com a diminuição do risco pais após as eleições de outubro, o real se 
valorizou, chegando a R$/t.15$ 3,70 no final de outubro, tendo ficado num patamar de R$/US$ 3,85 em 
novembro. 

A volatilidade na taxa de cambia afetou também a inflação. Os pregos ao produtor, em especial, 
foram pressionados para cima com a depreciação, com o  IPA-M alcançando mais de 14,3% A/A em 
outubro, com variações mensais de 2,0% M/M ou mais, em três ocasiões no ano (mai/18, jun/18 e 
set/18). A queda no câmbio e nos pregos das  commodities  no mercado internacional mudou esse 
cenário, com o  IPA-M de novembro ficando fortemente negativo (-0,8% M/M) e com a expectativa para 
o  IPA-M fechado de 2018 sendo de uma variação abaixo de 10% A/A. 

Os pregos ao consumidor também foram afetados por essas mudanças na taxa de cambio. O IPCA 
em 12 meses ficou na maior parte dos meses, depois de maio, em torno de 4,5©ki A/A, com os núcleos 
de inflação também  ern  linha com as metas na margem. No entanto, pode haver variações bem mais 
baixas nos últimos meses do ano. Pregos de bens industriais e de alimentos tradeables são os que mais 
respondem as mudanças na taxa de cambio, junto com o de combustíveis (gasolina, diesel). Além 
desse efeito da taxa de câmbio, os preços ao consumidor também recuaram no final do ano devido aos 
custos de eletricidade, que dirninuiram por causa das chuvas (adoção de bandeira tarifária verde antes 
do previamente esperado). Assim, o IPCA de novembro e dezembro deve ficar em torno ou abaixo de 
zero, o que deve fazer o IPCA fechar o ano a 3,8%. 

— Comportamento de Mercado 

0 mês de novembro teve dois momentos distintos para os mercados financeiros internacionais. As 
principais preocupações que levaram a isso foram as perspectivas de continuidade no aumento de 
juros básicos nos EUA (causando redução de liquidez nos mercados internacionais), guerra comercial 
entre EUA e China acentuando a desaceleração do crescimento econômico chinês e crises políticas na 
Europa (orçamento do novo governo na  Italia  e tratado do Brexit no Reino Unido). 
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De forma geral, as bolsas caíram ao redor do mundo nessa primeira metade (com uma queda forte na 
bolsa americana zerando os ganhos do ano), os juros futuros americanos subiram, com o  yield  do titulo 
de 10 anos alcançando 3,23% a.a. em 08/nov1  e o  dolor  se apreciando contra outras moedas, em 
especial de poises emergentes. 

A principal causa para a reversão foi a mudança de tom nos discursos de membros importantes do 
Fomc (Comitê de  Politico  Monetária dos EUA). Houve também, um recuo na posição do governo italiano 
em relação ao orçamento, aceitando alguns pontos de critica feitos pela União Europeia. 0 mercado 
financeiro também aguarda que haja menos movimentos protecionistas entre China e EUA após a 
reunião dos seus lideres no G-20. 

Os dados econômicos seguiram mostrando uma desaceleração do crescimento global, Os  indices  de 
atividade das principais economias mostraram crescimento menor, mas ainda com os EUA tendo taxas 
de crescimento superiores à da Zona do Euro ou do Japão. Os dados econômicos chineses mostraram 
crescimento menor, com produção industrial crescendo abaixo de 6,0% A/A e vendas no varejo reais 
abaixo de 6,5% A/A. 0 PMI (índice de gerente de compras) da China também recuou para 50 (limiar 
entre expansão e contração). O menor crescimento  chine's,  junto com questões idiossincráticas em 
certos casos, fez com que os pregos de  commodities  se reduzissem  ern  novembro. O petróleo foi o 
principal caso, sendo negociado a  US$  51,4/barril no final do mês, contra  US$  65/barril no começo do 
mês. 

No Brasil, as indicações do governo Bolsonaro para a equipe econômica foram bem recebidas pelo 
mercado financeiro, porém ainda pairam dúvidas sobre a capacidade de articulação da equipe  politico.  
0 real se depreciou contra o  dolor,  até mais do que a media dos poises emergentes, ate chegar a 
R$/US$ 3,95. No final do mês o Banco Central interviu com leilões de linha de recompra e rolagem de  
swaps  cambiais, o que fez o real voltar a se apreciar até R$/US$  3,85. Os juros futuros, mesmo com a 
depreciação cambial, seguiram caindo, devido à dados de inflação mais baixos que foram divulgados 
(IGP-M -0,56% M/M, IPCA-15 0,19% M/M). As expectativas de inflação de curto prazo recuaram, com 
projeções de IPCA próximas de zero para novembro e outubro, o que deve fazer a inflação ao 
consumidor terminar o ano abaixo de 4,0%. As ações brasileiras se valorizaram no mês, com 
expectativa de melhor gestão da economia e privatização de estatais, alem de maior crescimento (o 
PIB do 30  trimestre veio em linha com o esperado, 0,8% T/T, mas acelerando  ern  relação aos 
trimestres anteriores, no qual o crescimento não ultrapassava 0,2% T/T). 

— Crédito Privado 

Após a definição do cenário eleitoral  ern  outubro, o foco do mercado tem sido em relação a 
composição da equipe do novo governo e também em avaliar as condições dessa nova estrutura para 
propor e aprovar as reformas fiscais  necessaries  para conduzir o pais ao crescimento. Neste contexto, 
tivemos a emissão de letra financeira do Banco  Mercedes  para o prazo de 2 anos e taxa de 103% do 
CDI. 

Para o mês de dezembro já percebemos um aumento nas ofertas de títulos, com destaque para 
emissões do segmento corporativo. 

— Renda Fixa 

Como nos meses anteriores tanto as projeções quanto os núcleos sugerem que não teremos 
pressões inflacionárias a frente. 0 Banco Central em sua última reunião de  politico  monetária colocou 
um balanço de riscos menos assimétrico, ainda com riscos na piora, mas veio com projeções suaves 
que remetem à uma sinalização final mais baixista. No contexto de atividade os indicadores seguem 
mistos com o mercado de trabalho dando sinais positivos ainda que lentos e produção industrial 
recuando para niveis do final de 2017. 

O mais relevante dentro do mês foi obviamente o final do processo eleitoral que acabou também, 
com um dos principais vetores de volatilidade na análise do cenário econômico prospectivo, dado que o 
presidente eleito veio com uma agenda de continuidade das reformas estruturais, privatizações e corte 
de gastos, o que faz parte do processo necessário para a retomada do crescimento sustentável. Os 
riscos a frente estão na execução e entrega das medidas, além do cenário externo que segue 
desafiador frente ao cenário global de menor liquidez nas economias desenvolvidas. 
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Durante o mês, no livro de renda fixa tivemos ganhos nas estratégias de valor relativo na parte 
intermediária da curva que se beneficiam de um cenário de postergação do ciclo de alta na Selic. 
Tivemos também, mas em menor proporção, ganhos na posição aplicada na parte mais curta da curva. 

Mantivemos a posição aplicada na parte curta, dado o  vies  da inflação prospectiva ser de menos 
inflação em relação as projeções atuais. Nesse sentido, ainda temos as estratégias de valor relativo, 
pois acreditamos que o nível de taxa de juros deve permanecer por mais tempo e o prêmio de risco da 
curva deve migrar para  vertices  mais longos. 
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Multimercado 
A economia global tem perdido  momentum,  com reflexo no prego das  commodities,  em especial o 

petróleo e o minério de ferro apresentando correções importantes. 0  Fed  manteve a taxa de juros 
inalterada ressaltando o mercado de trabalho e o consumo das famílias que seguem fortes, mas 
reconheceu uma moderação nos investimentos. Na Zona do Euro os dados de inflação vem subindo na 
margem, mas em contrapartida os dados de atividade seguem muito fracos. Olhando para o 
comportamento das  commodities  em termos históricos, era de se esperar um dólar mais forte, mas de 
uma forma geral, prevalece um dólar mais fraco pelo risco de um menor aperto monetário pelo  Fed  em 
2019. 

Na estratégia de moedas acabamos tendo perdas na posição comprada em real  vs  dólar que não 
foram compensadas pela posição comprada em dólar neozelandês  vs  iene que gerou ganhos dentro do 
mês. Em renda fixa tivemos ganhos nas estratégias de valor relativo na parte intermediária da curva 
que se beneficiam de um cenário de postergação do ciclo de alta na Selic. Tivemos em menor 
proporção ganhos na posição aplicada na parte mais curta da curva. 

Seguimos com viés  long  de dólar. Zeramos posição de peso mexicano contra  rand  sul africano. 
Subestimamos o ceticismo de mercado com o novo governo que tem feito pouco para acalmar as 
incertezas do governo. Seguimos negativos com o euro, dado os indicadores econômicos que seguem 
muito fracos. Possuimos um  long  real contra uma cesta de moedas envolvendo dólar, peso mexicano e  
rand  sul africano. 

De urna forma geral estamos  corn  um posicionamento mais tático, pois vemos um fundamento 
estrutural para o (Mar no médio prazo divergente do curto prazo  (Fed  com um discurso suave e forte 
posicionamento do mercado comprado em dólar, podendo gerar fortes correções de prego). Em renda 
fixa seguimos aplicados  ern  vértices curtos até 18 meses e com estratégias de valor relativo na parte 
intermediária da curva. 
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— Bolsa 

O Ibovespa encerrou novembro com valorização de 2,38%, aos 89.504 pontos. Os demais  indices  
tiveram as seguintes variações:  S&P  500 +1,79% (USD), Euro Stoxx -0,76% (EUR) e  Nikkei  +1,96% 
(3PY). Nas  commodities,  o petróleo tipo  Brent  fechou em  US$  58,71 (-22,21% no mês) e o minério de 
ferro em  US$  72,28 (-0,73% no mês). 

No cenário internacional, o mercado precificava risco de inflação americana pelo possível aumento 
de custo de matérias-primas importadas devido à guerra comercial travada entre Estados Unidos e 
China. Ha, também, temor de que essa disputa possa causar desaceleração da economia mundial. As 
bolsas americanas chegaram a zerar ganhos do ano no pior  momenta  do mês, mas se firmaram no 
positivo. Na Europa, os dados ainda indicam uma desaceleração na atividade econômica, com atenção 
para o Brexit e também a questão fiscal na  Italia.  Já na China, dados de atividade começam a mostrar 
alguma desaceleração na ponta, impactando negativamente no prego das  commodities.  

Nas  commodities,  destaque para o petróleo, que teve seu mês mais fraco em mais de 10 anos 
devido à crescente produção de petróleo pelos membros da  OPEC  (com maior relevância na  Arabia  
Saudita), tendo produção recorde. Além disso, houve aumento de dados estoque nos Estados Unidos, 
devido  pa  maior produção de  oleo  xisto. 

No Brasil, a alta da bolsa teve importante influência externa, mas também com pontos positivos 
internos. A sinalização do  Fed,  que levou o juro do  Treasury  cair abaixo de 3% foi bastante 
importante. Internamente, há sinalização para uma melhora na confiança do investidor na retomada 
da economia, com o anúncio dos nomes para Banco Central, BNDES, Petrobras, Banco do Brasil e 
Caixa - todos com uma orientação bastante  pro-mercado, alinhados com uma agenda liberal. 
Entretanto, o impasse em relação à revisão das regras da cessão onerosa dos lotes excedentes da 
Petrobras trouxe instabilidade para as ações da petroleira, mesmo com o aumento nos pregos do 
petróleo, indo na contramão do Ibovespa. Os indicadores econômicos divulgados no mês - com 
destaque para o PIB, que cresceu 0,8% no terceiro trimestre, em linha com as expectativas do 
mercado - também foram positivos, apontando uma recuperação gradual da economia. 
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Projeções 

Wo ao ano 
% ao ano 

IPCA 
IGP-M  

% ao ano 
% ao ano 

Juro Selic - média ano 
Juro Selic - dezembro 

Economia Brasileira 
Projeções - Indicadores Macroeconômicos 

PIB - crescimento real 

Tx  Câmbio - media ano 	R$/US$ 
Tx  Câmbio - dezembro 	R$/US$ 
Risco Pais (EMBI) - dezembro 	bps  

Balança Comercial 	 US$  Sn 
Saldo  ern  C. Corrente 	 US  Bn 
Saldo em C. Corrente 	Wo do PIB 

Resultado Fiscal Primário 	% do PIE, 
Divida Liquida 	 Wo do PIS 
Divida Bruta 	 Wo do  PUB  

- 2015 20. 2017 

-3,50 -3,50 1,00 

10,67 6,29 2,95 
10,55 7,19 -0,53 

13,36 14,08 10,09 
14,25 13,75 7,00 

3,33 3,49 3,19 
3,87 3,35 3,29 
487 310 240 

17,7 47,7 67,0 
-60,6 -23,5 -9,8 
-3,6 -1,3 -0,5 

-1,9 -2,5 -1,7 
36,0 45,9 51,9 
65,5 70,0 74,4 

1,30 2,70 3,00 

3,83 4,00 4,00 
8,70 5,10 4,50 

6,50 6,75 8,69 
6,50 7,75 9,00  

3,63 3,83 3,88  
3,72 3,87 3,93 
250 250 250 

60,0 42,3 39,2 
-12,0 -33,8 -40,4 
-0,6 -1,7 -2,0 

-1,3 -1,2 -0,4 
54,8 57,2 59,8 
79,3 80,4 81,5 

2 

Var 

(p) projeções 

Informações: Maria Au,, 	 Atendimento a clientes : iovestimentos@su{arnericqs.com.br  
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SulAmérica 
Investimentos 

Glossário 

BACEN: Banco Central Brasileiro  

BCE:  Banco Central Europeu 

BRL: Moeda brasileira (Real R$) 

Copom: Comitê de Política Monetária Brasileiro  

Dovish:  postura de autoridades de mercado de taxas de juros mais baixas e uma postura mais tolerante  corn  a inflação  
FED:  Banco Central Americano 

Fiscal  Cliff:  Aperto fiscal nos EUA  

Flattening:  Movimento da curva de juros onde a inclinação da curva diminui. 

FOMC: Comitê de  Politico  Monetária Americana  

Hawkish:  Defensores de juros mais altos e de uma política de austeridade mais forte. 

IBOVESPA: Índice composto pelas aches mais negociadas na Bolsa brasileira e ponderadas conforme sua liquidez. 

IBOVIEE: Índice composto por aches do setor de Energia Elétrica da BM&FBOVESPA 

IBX: Índice composto pelas ações mais negociadas na Bolsa e ponderadas pelo valor de mercado das ações disponíveis para 
negociação nos últimos 12 meses 

ICONBV: Índice composto por aches do setor de Consumo da BM&FBOVESPA 

IDIV: Índice composto pelas ações listadas na Bolsa cujos dividendos e juros sobre o capital próprio pagos nos últimos 24 meses 
são os mais elevados. 

IFNCBV: Índice composto por aches do setor Financeiro da BM&FBOVESPA 

IMA-B: Índice composto por notas do tesouro nacional série B (NTN-B) que são títulos públicos que remuneram o investidor em 
uma taxa de juros pré-fixada mais a variação do IPCA no período 

IMAT: Índice composto por ações do setor de Materiais Básicos da BM&FBOVESPA 

IMOBBV: Índice composto por aches do setor de imobiliário da BM&FBOVESPA 

IRF-M: Índice composto por letras do tesouro  national  (LTN) e notas do tesouro nacional série F (NTN-F) que são títulos 
públicos que remuneram o investidor em uma taxa de juros  pre-fixada. 

IVBX-2: Índice composto por 50 ações escolhidas a partir de uma classificação decrescente por liquidez, não podendo estar entre 
as 10 aches mais negociadas na BM&FBOVESPA nos últimos 12 meses  

Overweight:  Posição acima de um determinado índice de referência  (benchmark) 

Quantitative Easing (QE):  Expressão utilizada para caracterizar uma política monetária que pretende aumentar a quantidade de 
dinheiro em circulação na economia. 

SMLLBV: Índice composto por ações de menor capitalização da BM&FBOVESPA 

Steepning: Movimento da curva de juros onde a inclinação da curva aumenta.  

Tapering:  Redução gradual do programa de compra de títulos de longo prazo pelo  FED 

Underweight:  Posição acima de um determinado índice de referência  (benchmark)  
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Brasil 

A incerteza com relação ao cenário fiscal esta 
no cerne das turbulências financeiras que temos 
vivido: 

▪ necessário persistir na agenda de reformas já 
que as projeções apontam para forte aumento da 
relação.divida sobre o PIB, mesmo nos cenários 
mais otimistas, 

• Ha incerteza sobre o grau de reforma que  sera  
perseguido pelo  proximo  governo, mas as 
perspectivas parecem boas. 

a As disputas comerciais entre EUA e China 
reforçam um cenário menos benigno de 
crescimento externo e de maior volatilidade nos 
mercados internacionais, rnagnificando nossas 
incertezas domésticas.  

Ambiente  politico  doméstico segue é desafiador, 
mas existem algumas noticias positivas: 

Congresso  sera  mais positivo para o novo 
governo, que já garante parte de um ponto inicial 
melhor do que o previamente esperado em 
termos de bancada; 

Ainda assim,  sera  necessário um grande esforço  
politico  para aprovação de matérias 
constitucionais. 

De qualquer maneira, reformas estruturais 
ambiciosas não estão plenamente incorporadas 
nas expectativas de mercado: 

• Caso aprovadas, medidas estraturaispodsm 
impulsionar o crescimento nos pr6ximos anos. •  

Corn  a diminuição da incerteza politiCa e  urn  bom encaminhamento inicial das reformas a taxa- 
de cambio tende a se apreciar reduzindo uma fonte de risco importante para a inflação. Neste 

ambiente, esperamos que a Selic permaneça em 6,5% por  Urn  período prolongado. 

Projeções estao swertas a fnudanças. 

¶2 	Informado inkraca — PoVeca Soreorafiva da Segurança da Infonnegio ItatiAssetManagement 



Brasil 
Com o fim da incerteza eleitoral, esperamos que confianças registrem melhora 
expressiva no curto prazo 

FGV -  indices  de Confiança por Setor (Difusão) 
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Brasil 
Taxas de juros já mostraram expressiva queda e devem impulsionar o crescimento 

frente 
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Brasil 
Esperamos que o crescimento surpreenda positivamente em 2019 



Núcleos  de leflegilo (Wr** MIS) 
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Esse 
comportamento 

ficará mais 
evidente nas 

medidas de núcleo 
de inflação, já que 

o IPCA deverá 
sofrer com 

variações mais  
etas  de alimentos 

no inicio de 2019 
por conta do efeito 

climático do El 
Nino. 
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Brasil 
A despeito do crescimento mais forte, inflação devera seguir moderada por conta 
do alto grau de ociosidade 
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Brasil 
Juros deverão seguir em 6,5% ao ano por um longo período 

Taxa de Juros - Selic (% ao ano) 

orojerApa estito sujellee a rnudançaa. Fonts: Banco Central 0.3 BMA (BC?) e haft Asset ,I.anagement  Dela  Base:  Novembro  de 2018. ' 

17 	kffonneoio Púbica —  Pal  ídca  Corporative  de Segurança da Informagio 

Por ora, 
esperamos que 
um ciclo de 
aperto gradual 
das condições 
monetárias seja 
postergado. 

Os riscos para o 
nosso cenário 
incluem a 
antecipação deste 
ciclo, mas a 
mesma 
provavelmente se 
dará em um 
horizonte mais 
distante do que o 
antevisto em 
nosso cenário 
anteriormente. 

ItatlAssetManagemen 
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Moedas (contra o dólar) 

0 real novamente foi na direção  inverse  das outras moedas 

emergentes, desta vez pelo lado negativo. Foi o refluxo do 

movimento positivo de outubro. 
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Bolsas do mundo (em dólar) 

Abolsa brasileira continua sendoodestaque nos últimos 12 meses, 

mas se desvalorizou em novembro, em função da depreciação 

do real. 

Últimos 12 meses 	 Novembro 
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Taxas básicas de juros - variação 

A Turquia praticou mais um choque de juros, o que ajudou a 

melhorar o humor comas mercados emergentes. No momento, 

não há nenhum BC diminuindo juros. 
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Principais destaques do IBrX 

Setores mais dependentes do câmbio foram os queapresentaram 

pior performance no mês.Poroutro lado,setores que se beneficiam 

de taxas de juros mais baixas foram beneficiados. 

58,0 	Últimos 12 meses 	 Novembro 

41,5 38,6 

I 2444 
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Renda fixa local 

As taxes de juros  locals  continuaram fechando em novembro, ainda que em menor intensidade do que  ern  outubro. 0  driver  da 

continuação deste movimento foi a surpresa positiva com o IPCA, o que acabou se refletindo no aumento do cupom das NTN-Bs 

curtas, fazendo com que o IMA-BS  fosse o indice IMA de pior performance no mês. 
r. 
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Visão do Gestor 

FATOS QUE MARCARAM OS MERCADOS NO MES 

Renda Fixa 	Câmbio 	 Bolsa 

O IPCA divulgado em novembro surpreendeu 

positivamente, fazendo com que o mercado revisse para 

baixo as expectativas de inflação. 

Uma certa indefinição com relação ao diálogo do novo 

governo com o Congresso colocou em dúvida as reais 

possibilidades de aprovação da reforma da Previdência. 

O preço do petróleo recuou 33% desde o seu pico, 

fazendo com que aumentasse os temores de que uma 

desaceleração global esteja em curso. 

O presidente do  Fed, Jerome Powell,  fez algumas 

observações consideradas  "dovish"  pelo mercado.  

@ 

Western Asset 	 — 2 —  
Dezembro 2018 

(referente a Novembro) 
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Visão do Gestor 

CENÁRIO GLOBAL 

Se em outubro a preocupação dos mercados ficou concentrada 

nas bolsas, que recuaram de maneira significativa, em novembro o 

destaquenegativofoi o preço do petroleo.OWTI(petroleonegociado 

no Texas), depois de atingir o pico do ano em 03/10 (05$ 7641), 

recuou para  US$  50,93 o barril no final de novembro, em uma queda 

acumulada de 33,3% neste período (gráfico 1). É dificil distinguir o 

que 6 conjuntural do que 6 estrutural neste movimento. 

Gráfico 
Preço do Petróleo (W1I) 

co co CO CO 	 I,, co CO CO CO 

Pelo lado conjuntural, a  Arabia  Saudita não anunciou nenhum corte 

de produção, o que seria natural nesse contexto. Esta omissão levou 

alguns analistas a sugerirem que a pauta do reino saudita estaria 

influenciada pelo  imbroglio  da morte do jornalista do Washington  

Post  na embaixada saudita na Turquia. As autoridades sauditas 

estariam procurando agradar o governo  Trump,  ao deixar o preço do 

petróleo escorregar sem nenhuma atuação. 16 pelo lado estrutural, 

uma queda tão abrupta acende os temores de uma desaceleração 
econômica global mais pronunciada. O  EMI  divulgou dados no final 

do mês que alertam para este cenário de deterioração. 

Nesta linha, o presidentedo Fed,JeromePowell,sinalizou pela primeira 
vezque o  Fed  poderepensar oseu piano de vgo, pausando a elevação 

dos juros antes do que vinha sendo sinalizado. Esta mensagem veio 

na forma de um "os juros basicosdevem estar proximos de seu ponto 

neutro", mas pode ser que o presidente do  Fed  esteja cauteloso  corn  
o comportamento dos preçosdosativosderisconas táltimassernanas. 

Este novo posicionamentodo  Fed  esta em linha com a visáodaWestern  
Asset:  um arrefecimento do crescimento dos EUA, mas com baixo risco 

de um novo ciclo recessivo. Se este cenário se confirmar, diminuiria a 

pressão para que o  Fed  decida praticar uma política monetária mais 

restritiva do que aquela já precificada nas expectativas do mercado. 

Este cenário continuaria favorecendo ativos de risco, em especial os 

mercados emergentes. 

CENÁRIO DOMESTICO  

So  as eleições importam 

No  front politico,  o governo do presidente eleito, Jair Bolsonaro, já 

começou. A montagem do ministério mostra um governo que não 

esta disposto a jogar o jogo dos partidos, ao menos no primeiro 

escalão. A indicação de um general para a Secretaria do Governo 

que, em tese, tem como responsabilidade a intedocução com o 

parlamento, mostra que a ponte com a mundo  politico sera,  no 
mínimo, diferente. Se melhor ou pior, somente o tempo dirá. Mas 6 

inegável que a incerteza neste campo aumentou, o que se refletiu 

em um refluxo do otimismo que havia dominado os mercados em 

outubro. De maneira geral, não houve uma realização, mas o  rally  foi 

interrompido. A continuidade da valorização dos ativos locais deve 

ser retomada somente quando ficar clara a real força do governo no 

Congresso. A nomeação de um  "dream team"  na  area  econômica 

agrada os mercados, mas o fundamental continua sendo aprovar a 

reforma da Previdência. Sem isso, não ha  "dream team"  que resolva. 

Renda Fixa 

Depois do  rally  de outubro, as taxas de juros  ern  novembro 
apresentaram um comportamento mais errático, Depois de subirem 

até meados do mês, voltaram a recuar de maneira relevante a partir 

do dia 16, quando o vice-presidente do  Fed, Richard  Clarida, declarou 

que as taxas de juros estão próximas de seu ponto neutro agora, o 

que significa que novas elevações deveriam ser feitasobservando-se 

os dados, mais do que seguindo um plano de voo pré-determinado. 

No  front  interno, uma discussão que começa a ganhar corpo é se o 

BC teria espaço para manter a taxa Selic em 6,50% ao longo de todo 
o ano de 2019, ou mesmo poderia voltar a cortar a taxa básica de 

juros. Este cenário começou a se tornar possível tendo em vista as 

surpresas positivas  corn  o IRCA em novembro, com ambas as leituras 

abaixo do consenso. Aparentemente, o choque cambial deste ano já 

se dissipou e o que esta prevalecendo 6 o grande hiato do produto 

aindaexistente naeconomia brasileira.Começa-seadiscutirseoatual 

nível de taxa de juros está adequado a urna economia que mostra 

grande dificuldade de recuperação. 

O ian20 e o lan23 recuaram 19 e 22 pontos-base, respectivamente, 

enquanto a NTN-B 2050 recuou 11 pontos-base. A curva de juros 

embute Selic de 8,00% no final de 2019. Nosso cenário continua 

sendo de Selic de 7,50% para o final do ano que vem, começando 
a subir no 2° semestre. 

Dezembro 2018  
Western Asset 	 (referente a Novembro) 
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Cambio 

Depoisdo rallydeoutubro, o real desval orizou-se 3,8% em novembro, 

na contramão das moedas de outras economias emergentes. Não 
conseguimos identificar nenhum motivo especifico para esta 

desvalorização, a não ser uma realização natural depois do  rally  do 

mês passado. 

0 nosso cenario continua sendo o de uma normalização dos juros nos 

EUA, mas sem entrar no campo contraclonista, o que deve, ao longo 

do tempo, retirara pressào existentesobre as moedas das economias 

emergentes, Além disso, o equilíbrio da Conta Corrente doméstica 

deve continuar a ser um fator de estabilização do Real. Por outro 

lado, o risco-pais continuará sendo afetado pela questão fiscal, que 

deverá ser endereçada pelo  proximo  governo de maneira bastante 

contundente, sob pena de deterioração significativa da percepção 

de risco e -consequente desvalorização do real.. 

Bolsa 

A bolsa brasileira continuou a subir no mês de novembro, mas com 

menor intensidade. 0 IBrX valorizou-se 2,7% no mês, com destaque 

para os setores mais dependentes do nível das taxas de juros. 

Continuamos vendo valor na classe de ativo. Para avaliar o potencial 

de alta da bolsa brasileira, estimamos o crescimento dos lucros nos 

próximos 12 meses e assumimos que o P/L da bolsa permaneça 

nos atuais patamares. Assim, esperamos crescimento dos lucros das 

empresas componentes do IBrX de 28% em 2018, 14% em 2019 e 

13% em 2020. Se este cenário se confirmar, o P/L do IBrX no final 

de novembro, considerando os lucros projetados pela  Western 
Asset  para os próximos 12 meses, estaria em 14,5 (considerando o 

consenso da  Bloomberg  para os lucros, este mesmo P/L estava em 

11,4,o que mostra que a  Western Asset  está bem mais conservadora 

do que o consenso no que se refere aos lucros das empresas). Para 

manter este mesmo PA daqui a um ano (em nov/19), considerando 

o crescimento projetado dos lucros para os 12 meses seguintes (ate 

nov/20), o IBrX deveria subir cerca de 32% nos prOximos 12 meses. 
Em um cenário mais pessimista, se considerarmos um  re-rating  da 
bolsa com o P/L indo para 13,0, o potencial de alta seria de 19%, 

considerando as mesmas premissas. 
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DE CRËDIM- FGC. A RENIABILIDADE OBTial NO PASSADO IVAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE PLEURA, LEIA 0 FORMÜLÁRIO DE INMRMAÇOES COA4PLEMENTARES 0 
REGULAMENTO E A LAMINA DE INFORMAOES ESSENCIAIS DC)FUNDO DE PIESTIMENTO ANTES DE APLICAR SEUS I?ECURSOS. 

CO Wesiern  Asset Management Company  072/14 Limitada 2018. Esta publicação 0 de propriedade da  Western Asset  ilãonagement  Company  D7144 Limitado e  tie  uso eeciusivo de 
nossos cfientes, seus respectivos consultores de investimentos e terceiros inleressados. Esta publicação não deve  set  enviada a  vaguer putty  pessop 0 conteúdo deste material  nap  
poderti ser reproduzido  or:  utilizada sob que/quer forma  Seal  O nossa expresso autorizac.do. n(' A presente St* Sedu ao 

C6cligoANBIMA4e Regulapio 
e Melhores  Pekes  pam Os 

ANBINIA RedeInvasemmm. 

USSISSIV 	  
Western Asset 	 Dezembro 2018 

(referente a Novembro) 
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