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ATA DA REUNIAO DO COMITE DE INVESTIMENTO DO IMSS.

Aos 13 (Treze ) dias do més de Dezembro de 2018 as 16,00 (dezesseis ) horas,
reuniram-se na sede do IMSS — sito Rua Doze de Margo, 144- Centro Paraguacu Paulista SP; os
membros do Comité de Investimentos e o Diretor do IMSS; para deliberarem sobre a carteira de
investimentos do IMSS finalizada em Novembro de 2018 . O Sr Dirceu Parisotto — Diretor do
IMSS leu a ata anterior sendo que apos lida, foi aprovada pelos conselheiros presentes. Q
fechamento da carteira de investimentos do IMSS no més de Novembro de 2018 ; totalizou RS
154.775.273,01( Cento e Cinquenta e Quatro Milhdes, Setecentos e Setenta e Cinco Mil, Duzentos
e Setenta e Trés Reais e Um Centavos ) . A carteira de investimentos do RPPS deu um retorng
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 més de Outubro conseguiu alcancar o definido na
Palitica de Investimentos para o ano de 2018 . As aplicacfies e os resgates constantes dos APRS
emitidos em Novembro de 2018 foram motivos de apreciagdio por parte dos membros do comité,
que deliberaram a favor das movimentagBes e sendo assim aprovaram os mesmos. A Sra.
Solange questionou os membros presentes na reunido se tinham recebido / lido e analisado os
documentos enviados -sendo o Relatdrio Analitico dos Investimentos de Novembro de 2018 e
ainda o Cenario do mesmo més , emitidos pela Empresa Crédito e Mercado, no que os membros
afirmaram positivamente. Questionou se tinham também recebido a Carta Econémica da Sul
América, do Bradesco Asset e Itaii do mé&s de Novembro, no que os membros responderam
afirmativamente. O Sr. Dirceu tomou a palavra e orientou aos presentes d examinar o resultado
do més de Novembro da carteira do IMSS. Solicitou a Sra. Solange que explanasse sobre os
nimeros. Os presentes discutiram sobre o mercado financeiro tendo como base ©s relatérios da
Crédito e Mercado e das Outras InstituicBes . A Sra. Solange explicou aos presentes utilizando o
documento Panorama Econdmico da Crédito e Mercado que nos mostra o cendrio nacicnal e
internacional que vai anexado na presente ata juntamente com os demais cendrios . As
indicagbes do futuro governo Bolsonaro para a equipe econdmica foram bem recebidas pelo
mercado financeiro, porém ainda pairam dlvidas sobre a capacidade de articulagio da equipe

_politica. O real se depreciou contra o dolar, até mais do que a média dos paises emergentes, até
chegar a R$/US$3,95. Para o proximo més ja percebemos um aumento nas ofertas de titulos |,
com destaque para emissBes do segmento corporativo. O Ibovespa encerrcu novembro com
valorizacdio de 2,38%, aos 89.504 pontos. O 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
América. O informativo da BRAM nos informou que a inflagio de novembro , a menor variacio
para 0 més desde 1.994. No &mbito global, houve uma trégua na guerra comercial entre a China
e EUA. O disclaimer do ITAU nos traz que no ambiente politico doméstico que segue é desafiador
, mas existemn algumas noticias positivas:- Congresso serd mais positivo para o novo govemno,
que ja garante parte de um ponto inicial methor do que o previamente esperado em termo de
bancada, ainda assim, serd necessaric um grande esforgo politico para aprovacio de matérias
constitucionais e de que qualguer maneira, reformas estruturais ambiciosas nfo estdo
plenamente incorporadas nas expectativas de mercado. A Consultoria Crédito e Mercado emitiu
em 30 de Novembro de 2.018 um comunicado sobre a publicagiio em 29 de Novembro de 2.018,
a Resolugiio CMN n® 4.695 de 27 de Novembro de 2.018, que altera a Resolugic CMN n© 3.922,
de 25 de Novembro de 2010, que dispde sobre as aplicagdes dos recursos dos RPPS. O Consultor
Luiz Felipe da Crédito e Mercado destaca em sua avaliagio, destaque positivo para as permisses

de novos investimentos nos mercados de ac¢fes do mercado de acesso e investimentos no
exterior, que trazem. um novo tipo de risco para as carteiras dos RPPS, permitindo uma maior ‘%
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diversificacdo nos investimentos, e consequentemente uma dispersdo maior no risco
globais das carteiras. Por outro lado, algumas exigéncias tendem a reduzir ainda mais as
possibilidades, na medida em que alijam do mercado vérios prestadores de servicos de
administracdo e gestdo de carteiras de investimentos. Orientamos ainda no sentido de ndo tomar
nenhuma atitude precipitada em decorréncia das alteragBes na norma. Lembramos que os casos
de desenquadramento por mudanca na legislagdo sdo considerados desenquadramentos
passivos, cuja solugdo encontra respaldo no Artigo 21° da Resolugdo CMN n° 3.922, podendo
manté-las em carteira por até 180 dias, afirmou Luiz Fefipe. Solange Padua entdo explicou que
solicitou das instituigbes Financeiras uma Declaracdo de Aderéncia 4 Resolugio CMN n© 3.922 e a
Resolucio CMN n° 4.695 de 27 de Novembro de 2.018. Informou que enviaram a Declaracfo o
Ital, Banco Bradesco, Caixa Econdmica Federal e Queluz Gestio de Recursos. O Banco do Brasil
esta preparando a documentagdo para enviar e esta aderente & Resolugo. Enviaram emails que
estdio tomando medidas necessarias para aderéncia 4 nova legislacdo o Sul América, Mongeral
Aegon e BNY Mellon DTVM. O Santander informou através de email que estara disponibilizando
todas as informagBes no seu site em Janeiro/2019. Telefonaram para o IMSS a Western Asset, XP
Investimentos e Patria . Solange Padua explicou ainda que o IMSS ndo pode fazer novos aportes
nas InstituicBes enquanto elas ndo se adequarem. E se por ventura ndo se adequarem vamos ter
que sacar os investimentos das Instituicdes que ndo se adequeram. Acredita Solange Padua
que esta ultima situag8o néo ocorrera pois todos tem interesse em continuar atendendo na area
de RPPS. Colocou em votacdo esta decisSo sende gue os membros do  Comité de Investimentos
aprovaram a decis3o da senhora gestora. Apds varias debates sobre o que ocorreu durante o
més e de como comportou a carteira do IMSS , foi colocado em votagdo o Relatdrio Analitico de
Investimentos do més de Novembro de 2018 o qual foi aprovado por todos os presentes . O
diretor Dirceu informou ainda aos membros presentes sobre 0s cursos e eventos que a servidora
do IMSS participou representando o IMSS sendo que © objetivo final € ter o conhecimento
necessaric dos fatos atuais do mercado,contabilidade, folha - de pagamento, assuntos da
Subsecretaria da Previdéncia , TCE-SP e-demais drg3os reguladores. Informou ainda que foi
elaborado oficio resposta ao Sr. Rodrigo Barbosa Franco- Controle Interno do IMSS a respeito da
TAXA DE ADMINISTRACAO . Nesta resposta foram elucidados varios pontas sobre a
administracio do IMSS e suas despesas, inclusive referente a formaciio da RESERVA DA TAXA DE
ADMINISTRACAO, definida na Lei 1.968/97. Nada a mais a havendo a tratar deu se por
encerrada a reunido e lavrada a presente assinada por todos 0s presentes. )

Efisandra de Paiva dos Santos- Tesoureira do IMSS e Membro do Comité de Investimentos

. Solange Maria Maximiano Padua — Presidente do Comité e Certificada CPA/10 W
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MINISTERIO DA PREVIDENCIA SOCIAL - MPS
SECRETARIA DE POLITICAS DE PREVIDENCIA SOCIAL - SPPS

DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDENCIA NO SERVIGO PUBLICO - DRPSP

BADDS DA APR

APLICACOES E RESGATES

Plano/Fundo Canstituldo:

Identificagéo do Ativo

Carteira Administrada:

Fundo: 11.328.8582/0001-35 - BB PREV RF IRFM-1 TP EM COTAS DE Fl

___ Operagoes
TinoiNova Aplicagio em Ativo Mantido na Carteira Quartidade do Colastg, 1 o:gusa7as0 valor da CotaRs 2,45
Data da OperagaoD5/11/2018 Quantidade antes3673160.2421386105 Valor da OperagdoR$ 47.615,18
Data de Liquitacaoyq 10015 Quanlidade apos3682605 4593033455 Patrimonio Liquido do FundaR$ 12.858 988 496,77

AgeénciaiConta0105 / 218227 - 1 Banco do Brasi §.4,
— Instituigdes

Admiristrador30,822.935/0001-69 - B GESTAO DE RECURSOS DIST DE TIT E VALORES MOE $ A Data do Termo de Credenciamentoy nq on17

Gestar30.872.936/0001-69 - BB GESTAO DE RECURSOS DIST DE TIT E VALORES MOB § A Data do Terma de Credenciamentoy e ngg 7
Distrbuidor: Data do Termo de Credenciamente:

DADOS COMPLEMENTARES DO ATIVO ., . -
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MINISTERIO DA PREVIDENCIA SOCIAL - MPS

SECRETARIA DE POLITICAS DE PREVIDENGIA SOCIAL - SPPS

PREVIDENCIA: 5OCIAL N .
o P o DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDENCIA NO SERVIGO PUBLICO - DRPSP

Preyidéncis Socigl

APLICACOES E RESGATES

DADOS COMPLEMENTARES DO ATIVG

— Detalhes da Operagio
Data de Inlcio FI: Taxa Adm (%) Ag. Class. Risco:
fnd de Ref.: Tx Perfarmance (%) Descrigiin:
Descriga: Tx Performanhice (ind‘ de Ref): Classificagda do Fl.
Caréncia (dias): Descrigdo: Data Listagem Boisa:
Resgate {dias): Tx Performance (% a Superar): Cadd. Megociagdo Bolsa:

Fundo Destinadeo &4 Categaria de Investidar.
Fundo Investe em Colas te Oulros Fundes? Nao

— Emissores Privados

Ha alivos financeiros n&e emitidos por instituigio financeira? . Hé ativos finahteiros que néo séo cotas de classe sanior de .
: FIDC?
H# ativas financeiros nac emitides por companhias abertas, H4 alivos finaniceiros ou Gua os respectivas emisseres ngo
operacionais e ragistradas na CVM? 530 consideradas de baixe risco de

H3 ativos financeiros emitidos por securittzadoras (CRI ou
CRA)?

DADOS DA OPERAGAO

Descrigan da Operagdo: APLICACAQ NO Fl EM D5/11/2018
Caracteristicas dos Ativos: IRFM-1

Compatibilidade da aplicagdo com obrigagdes presentes e
futuras do RPPS:
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MINISTERIO DA PREVIDENCIA SOCIAL - MPS

SECRETARIA DE POLITICAS DE PREVIDENCIA SOCIAL - SPPS

P DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDENCIA NO SERVIGO PUBLICO - DRPSP
Praviddneiz Social

APLICAGOES E RESGATES

DADOS DA OPERAGRO

Anélise/Parecer do Colegiado Deliberativo e Comité de
Investimentos, confarme prevista na legislaggo do RPPS:

Cuiras observagies:

Proponente da Operagae: SOLANGE MARIA MAXIMIANO PADWA - 015.551.568-63 Gestor ou Autorizador da Operagas: ELISANDRA DEWPAIVA SANTOS - 322.935.618-79

Ativa em Enquadramanto:; Ndo

DADOS DA APR

Planoi/Funde Constituldy: Carlgira Administrada:

Identificagdo do Ativo

Fundo: 11.328.832/0001-35 - BB PREV RF IRFM-1 TP EM COTAS DE FI

r_ Operagbes
Tipahiova Aplicagio em Ativo Manlida na Garteira Quantidade de Cotas:) 4 0u0s 9003505686 Valor da CotaR$ 2,45
Data da Qperagdo7/11/2018 Quantidade antes3892605.4583833455 Valor da OperagioR$ 356,192,862
Data de Liquidagiciyz,y 4omg Quenticade aposH837991 7487540141 Patrimanio Liquido do FundoR§ 12.418.757.150,91
Agéncia/ContaG105 7 218227 - 1 Banco do Brasil $.A.
— Instituigoes
Adminisirador30.822 5364000148 - BE GESTAO DE RECLRSOS DIST DE TIT E VALORES MOB S A Data do Termo de Credencamentay, g oy, 7
Gestor30.822.935/0001-69 - B3 GESTAQ DE RECURSCS DIST DE TIT E VALORES MOB S A Data do Termo de Credenciamenie, g onq7
Distribuidar. Data da Termo de Credenciamento:
L
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Pravidencia Soolai

MINISTERIO DA PREVIDENGIA SQCIAL - MPS
SECRETARIA DE POLITICAS DE PREVIDENCIA SOCIAL - SPPS

DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDENCIA NO SERVICO PUBLICO - DRPSP

DALOS COMPLEMENTARES DO ATNG

APLICAGOES E RESGATES

—- Detalhes da Operagio

Diata de Inicio FI: Taxa Adm (3%);
ind de Ref.: Tx Perfarmance (%)
Descrigao: Tx Performance (fnd, de Ref):
Carencia (dias): Descrigio:
Respate (dias): Tx Performance (% a Superar):

Ag. Class. Risco:
Descrigdor
Classificagdo do FlI:
Data Listagern Bolsa:

Céd. Negociagae Bolsa,

Fundo Destinade 4 Categoria de Investidor
Fundo [nveste em Cotas ds Quiros Fundos? Néo

— Emissores Privados

Ha ativos financeiros nda emitidos por instituicao financeira?
Ha ativos financeiros ndo emitidos por companhias abertas,
operacionais e registradas na CvM?

Hé afivos ffnanceirps emitidos por securitizadoras (CRI ou
CRAY?

H& ativos financeiras que n&c s&o cotas da casse sénior de

FIDC?

Ha ativos financeirps ou que os respectivos emissores nao
s8o considerados de balxo risco de

DADDS DA OPERAGAQ: ., —
Deserigao da Operaglo: APLICAGAO NO FI EM 0711/2018
Caracteristfcas dos Atives: IRFM-1
Compatibilidade da aglicagda com obrigagdes presentes &
futuras do RPPS:
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MINISTERIO DA PREVIDENGIA SCCIAL - MPS

PREVIDENCIA SOCIAL

e DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDENCIA NO SERVIGO PUBLICO - DRPSP

Previdéncia Soclal

SECRETARIA DE POLITICAS DE PREVIDENCIA SOCIAL - SPPS

DADOS DA OPERAGAD

APLICAGOES E RESGATES

Andlise/fPargcer do Colegiado Deliberativo e Comité de
Investimentos, conforme previsto na legislagdo do RPPS:

Qutras observacdes:

Propongnte da Operaciior SOLANGE MARLA MAXIMIA] UA - 015.551.558-63 Gestor ou Autonzador da Oparagas: ELISANDRA DE

Ative em Enquadrameanto: Nao

A SANTOS - 322.835.618-79

bADOS DA APR

Planc/Funda Censtituida:

Identificagdo do Ativo

Cartaira Administrada:

Fundo: 11.328.882/0001-35 - BB PREV RF IRFM-1 TP EM COTAS DE FI

Operagbes
—
TipoNova Aplicagio em Ativo Mantida na Carteira Quaniidade de Cotasys g eszarason

Data da Operagdo 341 1/2018 Quantidade antes3B37991.7487540141

Data de Liquidagdor g,y 40049 Quantidade apss2338865.9244953641

Agéncia/Contan105 / 218227 - 1 Banco do Brasil 8.4,

Valor ga CotaR$ 2,45

VaordaOperagioR§ 2.143,83

Patriménio Liquide do FundoRS 12.600.814.932,39

’— Instituigbes
Administradaor30.822.936/0007-69 - BB GESTAC DE RECURSOS DIST DE TIT £ VALORES MOB S A
Gestor20.822.836/0001-6¢ - BB GESTAO DE RECURSOS DIST DE TIT E VALORES MOB S A

Distribuidor:

Cata do Termo de Credenc;amantohmwzm?

Data dc Termode Credsnc‘lamerta'ums',zm 7

Data do Termo de Credenciamento:
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MINISTERIC DA PREVIDENCIA SOCIAL - MPS

SECRETARIA DE POLITICAS DE PREVIDENCIA SOGIAL - SPPS

DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDENCIA NO SERVIGO PUBLICO - DRPSP

DADOS COMPLEMENTARES DOATIVO

APLICACOES E RESGATES

— Detalhes da Operagéo

Data de Inlcio Fi:

Int da Ref.:

Descrigio:

Caréncia (dias):

Resgate {dias):

Taxa Adm (%):

Tx Performance (%),

Tx Parfarmance (fnd. de Ref):
Descrigéo:

Tx Performance (% a Superar);

Ag. Class. Risca:
Descricao:
Classificagda do Fi:
Data Listagem Bolsa:

Cad. Negoriaggo Balsa:

Fundo Destinado 4 Categoria de Investidor:
Fundo investe em Cotas de Qutras Fundos? Néo

Emissores Privados

Ha ativos financeiros ndo emitidos por instituigdo financeira?
H3 ativos financeiros ndo emitidos por compenhias abertas,
operacionals e regisiradas na CVM?

Ha ativos financeiras emitidos por securifizadaras (CRI ou
CRA)?

Ha ativas financeiros gue ndo sao catas de classe sénior de

FIDC?

Ha alivos financeiros ou que os respectivos emissares naa
$&0 considerados de baixo risco de

DADOS DA GPERAGAD

Descrigio ta Operagdo. APLICAGAQ NO F) EM 13/11/2018

Caracteristicas dos Atives: IRFM-1

Compatipilidade da aplicagae cam cbrigagies pregsentas e
futuras do RPPS:
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MINISTERIO DA PREVIDENCIA SOCIAL - MPS

SECRETARIA DE POLITICAS DE PREVIDENCIA SQCIAL - SPPS

DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDENCIA NO SERVIGO PUBLICO - DRPSP

i3 iriicas aa
Previdéncla Soolal

APLICACOES E RESGATES

DADOS DA OPERAGAD

Andliss/Parecer do Colegiada Deliberativa e Gomité da
Investimentas, conforme previsto na legislagéo do RPPS:

Cutras abservagdes:

Proponante dz Operagdo: SOLANGE MARIA MAXIMIANO PADUA - 015.551.6568-63 Gestar oy Autorizader da Operagiio. ELISANDRA DE SANTOS - 322.935.618-79

Ative em Enquadramento; Naa

DPADOS DA APR

Plane/Fundo Constituids: Carleira Administradz:

— ldentificagdo do Ativo

Fundo: 11.328.882/0001-35 - BB FREV RF IRFM-1 TP £EM COTAS DE FI

___ Operagbes
TigoResgate / Venda Quantidads de Cotasieg s7s aag1353890 Valor da CotaR$ 2,46
Data da OperagBo22/11/2018 Quantidade antes383865.8344953641 Valor da OparsgaeRS 530.000,00
Data de Liquidacaa.

2211172018 Quantidade ap6s2582389.9913559751 Pattiménio Liquido do FundoR$ 13,115.240.045,83

Agéncia’Canta0 105 ! 218227 - 1 Banco do Brasil S A.

— [nstituigbes
Administrador30,822.936/0001-60 - BB GESTAC DE REGURSOS DIST DE TIT E VALORES MOB S A Dtz do Termo de Credandiamentoy, namq y
Geslor20.522.836/000169 - BB GESTAC DE RECURSOS DIST DE TIT E VALORES MOB § A Data do Termo de Credenciamentoy g on 17
Distribuidor: Data do Termo de Credsntiamentio:

N
By
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Secrataria
Pravigdéncia Social

MINISTERIO DA PREVIDENGCIA SOCIAL - MPS

SECRETARIA DE POLITICAS DE PREVIDENCIA SOCIAL - SPPS

DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDENCIA NO SERVIGO PUBLICO - DRPSP

DADOS COMPLEMENTARES DO ATIVOD .

APLICACOES E RESGATES

— Detalhes da Operagao
Data delnidoFl:
Ind de Ref.:
Descrigio:
Carénria (dias):

Resgate (dias):

Taxa Adm (%):

Tx Performance {%):

Tx Performance (Ind. de Ref)
Dascrigio:

Tx Parformance (% a Superar):

Ag. Class, Risco:

Crescrigdo:

Classificagia do Fl:

Data Listagem Bolsa:

Cod. Negotiagfo Holsa:

Fundo Destinado & Categoria de fnvestigar:

Funda investe am Cotas de Outres Fundas? Nae

— Emissores Privados

Ha ativas financeiros née emitidos por instituicéo financeira?
H3 ativos financeiras ndo emitidos por companhias abertas,
Gperacionais € registradas na CVM?

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

Ha ativos financeiros que nde s&o cotas da classe sénior de

FIDC?

Ha ativos financairos ou que as respectivos emissares ndo

s&o considerados de baixe risco de

DADOS DA OPERAGAD

Caractaristicas dos Ativos: IRFM-1

Compatibilidade da aplicagao com obrigagdes presentes e
futuras do RPPS:

Descrigdo da Operagdo: RESGATE DO Fl EM 22/11/2018

Pagina 8 de 19
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MINISTERIO DA PREVIDENCIA SOCIAL - MPS

SECRETARIA DE POLITICAS DE PREVIDENCIA SOCIAL - SPPS

PREVIPENCIA SOTIAL

A, DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDENCIA NO SERVICO PUBLICO - DRPSP

Providéneia Social

APLICAGOES E RESGATES

DADOS DA OPERAGAG

Anglise/Parecer do Colegiado Delibarativo e Comité de
investimentos, conforme previsto na legislacéc do RPPS:

Outras observagies:

Proponente da Operagac: SOLANGE MARIA M O PADUA - 015.561.568-63 Geslot au Altarizader da Operagdo:

Alivo em Engquadramento: Naa

ELISANDRA

AlvA SANTOS - 322.936.618-79

DADOS DA APR ' : \

Plano/Funde Canstituido:

Identificagdo do Ativo

Carteira Administrada:

Fundo. 11.328.882/0001-365 - BB PREV RF IRFM-1 TP EM COTAS OE Fi

__ Qperagbes
TipoNova Aplicagaa em Ativo Mentido na Carteira Quantidade de Cotasyq; 4106730 Valor da ColaR$ 2,46
Data da Cperagao271/2078 Qusntidade antos3582399.9913560751

Data de Liqurda-;:ao'y.” 1/2018 Quantidade ap0s3584421.2755186481

Agéncia/Conta105 £ 218227 - 1 Banco do Brasil 5.A.

Valar da OperagioR$ 4.992 74

Patriménic Liguido da FundoR$ 13.057.293.495,21

— Instituiges

Administrador30.822.936/0001-69 - BB GESTAQ DE RECURSCS DIST DE TIT £ VALORES MOB 8 A
Gestor30.822 936/0001-69 - BB GESTAO DE RECURSOS DIST DE TIT £ VALORES MOB S A

Distribuidor:

Data do Terme de Credenaamentc-u 1082017

Data do Termo de Credenciamenmmm,,zm?

Data do Termo da Cradenciamento:
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PREVIDENCIA SOCIAL

Secywhania de Politicas de i
Previeléncia Sopial J‘

MINISTERIO DA PREVIDENCIA SOCIAL - MPS

SECRETARIA DE POLITICAS DE PREVIDENCIA SOCIAL - SPPS

DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDENCIA NO SERVIGO PUBLICO - DRPSP

DADOS COMPLEMENTARES DO ATIVO

APLICAGCOES E RESGATES

‘— Detalhes da Operagio
Data de Inicia FI:
ind de Ref.:
Descrigéo:
Caréncia (dias):

Fesgate (dias):

Taxa Adm (%)

Tx Parformance {%):

Tx Performance {Ind. de Ref):
Descrigdo:

Tx Perfarmance (% a Superar):

&g. Class. Risca:

Descrigdo:

Classificagac do FI:

Data Listagern Bolsa:

Cad. Negoriagdo Balsa:

Fundo Destnado 4 Categoria te Investidor:

Funda Investe am Cotas de Outras Fundos? Nao

— Emissores Privados

Ha atives financeiros ndo emitidos por instituigdo financaira?

Ha ativas financeiros nic emitidos por companhias abartas,
opsracionais e registradas na CYM?

H2 ativos finanesiros emitidos por securitizadoras (CRI ou

L CRAY?

Ha ativos financeiras que ndo sdo cotas de classe sénior de

FIDC?

Hg atives financeiros au que os respectives emissares Nao
s@o considerados de baixe risco de

DADOS DA OPERAGAQ

Compatibilidade da aplicagdo cam chrigagdes presentas e
futuras do RPPS:

Caracteristicas dos Ativos: IRFM-1

Descrigdo da Operagdo! APLICAGAD NO Fl EM 27/ 1/2018
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MINISTERIO DA PREVIDENCIA SOCIAL - MPS

SECRETARIA DE POLITICAS DE PREVIDENCIA SOCIAL - SPPS

PREVIDENCIA SOCIAL - .
RS DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDENCIA NG SERVIGO PUBLICO - DRPSP

i Pravigdgneia Sogial

APLICAGOES E RESGATES

[DADDS DA DPERAGAD

Andlise/Parecer do Colegiado Deliberativo & Comité da
Investimentas, conforme previsto na legislagdo do RPPS:

Outras observagies:

Proponente da Operacae. SOLANGE MARIA MAXIVI PAD 16.551 .658-63 Gestor ou Autorizadorda Operagio. ELISANDR AVA SANTOS - 322.925.818-79

Alivo em Enguadramenta: Ndo

DADOS DA APR R K

PlanaiFundo Canetituldo: Carteira Administrada:

Identificagdo do Ativo

Funda: 10.740.670/0001-06 - CAIXA BRASIL IRFM-1 TP FI RENDA FIXA

__.. Operagdes
Tipaiova Aplicagao em Afivo Mantido na Carteira Quanticade ce Cotasy 115 gyag720000 Valor da CotaR§ 2,35
Data da Operag&o29/11/20718 Quantidade antes3204870.0841937670 Valor da OperagaoR§$ 35.561,48

Data de Liquir:lar;.én'?::,',1 112018 Quanlidade apts3219683.02 70857670 Patriménio Liguide do FundoR$ 18.538.818.333,21

Agéncia/Centag01 / 80000C0504 - 104 Caixa Econdmica Fegeral

r Instituigbes

Adminlstrador00. 360, 306/0001-04 - Caxa Econdmica Federal Bata do Termo de Credenciamentoy, e 7
Gestor00.360.306/0001-04 - Caixa Econdmica Fedaral Dala do Termo da Cradenciamentay a7
Distribuider Data do Termo de Credenciamentg:

.
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MINISTERIO DA PREVIDENCIA SOCIAL - MPS

SECRETARIA DE POLITICAS DE PREVIDENCIA S0OCIAL - SPPS

PREVIDENCIA SOCIAL . .
A T DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDENCIA NO SERVIGO PUBLICO - DRPSP

Previdéndla Saplsi

APLICAGCOES E RESGATES

DADOS COMPLEMENTARES DD ATIVO

]
— Detalhes da Operagio
Data de Inicic FI: Taxa Adm (%) Ag. Class. Risco:
Ind de Ref.: Tx Perfarmenca {%): Descrigaa:
Descrigao: Tx Performance (Ind. de Ref): Cfassificacdo do Ft:
Caréncia (dias); Descricdo; Data Listagem Bolsa:
Resgale {dias): Tx Perfarmance {% a Superar): Céd. Negociagdo Bolsa:

Funde Destinado & Categoria de Investidor:
Fundo Investe em Cotas de Outros Fundos? Ngo

r— Emissores Privados

H# ativos financefros nac emitidos por instituigae financeira? Ha ativas financefros que nao sdo totas de classe séniar de

FinC?

H4 ativos financeires n&o emitidos por companhias abertas,

Ha ativos financeiras ou que os respectivos emissores ndo
operacionais a registradas na CVmM?

sdo consideradns de baixo risca de
Ha alivos financeiras emilidas por securitizadaras (GRI oy
CRA)?

DADOS DA OFERACAQ

Descricdo da Operagda: APLIGACAO NO FI EM 284142018

Caracteristicas dos Ativos: IRFM-1

Compatibilidade dz aplicagda com abrigagies presentes @
futuras da RPPS:
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MINISTERIO DA PREVIDENCIA SOCIAL - MPS

SECRETARIA DE POLITICAS DE PREVIDENCIA SOCIAL - SPPS

DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDENCIA NO SERVICO PUBLICO - DRPSP

Secrelaria de foliticss
Previdércia Social ‘

APLICACOES E RESGATES

DADOS DA OPERAGAO

Andlise/Parecer do Colegiado Deliberative e Comité de
[nvestimentos, conforme previsto na legislagéio da RPPS:

Oulras gbservagdes:

Fropanerite da Operagdo: SOLANGE MARIA MAXI - 015.561 55B-63 Gestor ou Autorizadar da Operagée. ELISAND PAIVA SANTOS -322.435518-7¢

Alive em Enquadramento: Nao

DADOS DA APR \

Plano/Fundo Constiuido: Carleira Administrada;

ldentificagéo do Ative

Fundo: 14.115.118/0001-70 ~ MONGERAL AEGON INFLAGAD FI RENDA FIXA REFERENGIADO

r_ Operagoes
TipaNova Aplicagia em Alivo Mantido na Carteira Guantidada de Cotasynsgen se30534900 valor da ColzRS 2,14
Data da Operagiol 4/11/2018 GQuantidade antasAz74922 7569772670 Valor da OperagioRS 653.400,00

Dala de Liquidagac:, ;1 1 oo g Quantidads apds3560853.6100307570 Patriménio Liquide do FundoR$ 65.005.357,62

Agéncia/Contano1 7 1860 - 17 BNY Mallon Banco 5.A.

~— Instituigbes
Administrador£2.201.601/0001-57 - BNY MELLON SERVICOS FINANGEIROS Data da Terma de CredenciamantSy, e mo1y
Gastor13.500.294/0001-50 - MONGERAL AEGON (NVESTIMENTOS LTDA. Dala do Tarmo de Gracenciamentoy 1,505
Distribuidor: Data do Termo de Cradenciamento;
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APLICACOES E RESGATES

MINISTERIO DA PREVIDENCIA SOCIAL - MPS

SECRETARIA DE POLITICAS DE PREVIDENCIA SOCIAL - SPPS

DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDENCIA NO SERVIGO PUBLICO - DRPSP

DADQS COMPLEMENTARES DO ATIVO

— Detalhes da Operagéo

Data de Inicio FI;

[nd de Ref.:

Descrigaa:

Caréncia (dias):

Resgata (dias):

Taxa Adm (%):

Tx Performance (%):

Tx Perfarmance ((nd. de Ref):
Descrigio:

Tx Performance (% a Superar):

Ag. Class. Risco

Descricgo;

Classificaga do FI:

Data Listagem Bolsa:

Cad. Negociagao Bolsa:

Fundo Destinado 4 Categoria de Investidor;
Fundo Investe em Cotas de Qutros Fundos? Nao

— Emissores Privados

Ha atives financetros ndo emitidos por insttuicao financaira?

Sim

Ha ativos financeiros ndo emitidos por companhias abertas, NEo
operacionais & registradas na CVM? 4

Ha ativos financeiros emitidas por securitizadoras (CRI ou Nao

CRA)?

Ha ativos financeiros gue nfo s&a cotas de classe sénior de

H4 alivos financeiros ou que os respeclivos emissares néo
séo considerados de baixo risco de

FIDC? Nao

Nao

DADOS DA OPERAGAQ

Cescrigdo da Opsragaa: APLICACAQ NO FIEM 14/11/2018

Caracteristicas dos Ativos: IMA B

Compatibilidade da aplicagdo com abrigagdes presentes e
futuras do RPRS:
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MINISTERIO DA PREVIDENCIA SOCIAL - MPS

SECRETARIA DE POLITICAS DE PREVIDENCIA SOCIAL - SPPS

PREVIDENCIA SOCIAL . .
Cocratanin o ot DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDENCIA NO SERVIGO PUBLICO - DRPSP

Providénera Seclat

APLICAGOES E RESGATES

DADOS DA OPERAGAD

Anélise/Parecar do Colegiado Delierativo e Comité de
Investimentas, conforme previsto na legislacio de RPPS:

Outras cbservagdes:

Proponente da Operagde: SOLANGE MARIA MAX| 4 - 015.561.558-63 Gestor ou Autorizacor da Operagao: ELISANDRA AIVA SANTOS - 322.935618-79

Ativo em Enquadramento: Nao

DADOS DA APR

Plano/Fundo Constituido: Carteira Administrada:

Identificagao do Ativo

Fundoe: 04,588.071/0001-08 - WESTERN ASSET TRADICIONAL FI RENDA FIXA

— Operagoes

TipeResgate / Venda Quanlidadle de Cotasy 7121080000 Valor da CotaR$ 8.070,10

Data da Operagéo12/11/2018 Quantidade antes17.5363875460 Valor da OperagacR$ 30.000,04

Data de Liguidagaos oy g 1 Quantidade apo515.5188586370 Patiiménia Liquido do FundoR® 38.185.346 57

AgénciafCantags41 / 378314 - 341 Itai Unbance 5.4,

— Instituigtes
AdministragorD7.437.241/0001-41 - WESTERN ASSET MANAGEMENT COMPANY DTVM LTDA. Cata do Termo de Cradenciamentor, e m0,7
GestorQi7 437.241/0001-41 - WESTERN ASSET MANAGEMENT COMPANY DTVM LTDA. Pal do Terma de Cradenciamentar, a1
Distribuidor: Data da Termo de Credenciamento:
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Pravidéntia Soclal

MINISTERIO DA PREVIDENCIA SOCJAL - MPS

SECRETARIA DE POLITICAS DE PREVIDENCIA SOCIAL - SPPS

; DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDENCIA NO SERVIGO PUBLICO - DRPSP

DADOS COMPLEMENTARES DO ATIVO

APLICACOES E RESGATES

— Detalhes da Operagao

Data de Inlcie FI:

ind de Ref.:

Descrigan:

Cargncia (dias):

Resgate (dias):

Taxa Adm (%)

Tx Perfarmance (%)

Tx Performance {ind. de Ref):
Descrigio:

Tx Performance (% a Suparar):

Ag. Class. Risco:

Descrigdo:

Classificacaa do FI-

Data Listagem Bolsa:

Cod. Negoriaggo Balsa:

Fundo Destinado & Categoria de Investidor:
Fundo Investa em Colas de Culros Fundos? Nao

Emissores Privados

Ha ativos financeiras ndo emitidos por instituigdo financefra?

N&o

Ha ativas financeiros ndo emilidos per companhias abertas, Nio
aperaciensis & registradas na CvM?

H4 ativos financeiros emitides por securitizadoras (CRY ou Nio

CRA)?

Ha ativos financeiros gue ndo sio cotas de classe séniorde

Ha ativos financeires au que o8 respectivos emissares ndo
sdo considerados de balxa risco de

FIDC?

Néo

DADOS DA OPERAGAT .

Descriglo da Operagao: RESGATE DO FIEM 1241172018

Carattersticas dos Atives: ChI

Compatikilidade da aplicacac cam obrigagdes predentes e
futuras do RPPS:
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MINISTERIO DA PREVIDENCIA SOCIAL - MPS

: SECRETARIA DE POLITICAS DE PREVIDENCIA SOCIAL - SPPS
FREVIRENTIA SOTIAL

Sevrebwia e Foli
Pravidéneia Fovial

DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDENCIA NO SERVIGO PUBLICO - DRPSP

DADDS DA GPERAGAO ' '
Analise/Parecer do Calegiado Deliberative @ Comits de
Investimentos, confarme previsto na legislacae do RPPS:
Qutras ocbservagbes:
Proponente da Operago: SOLANGE MARIA MAX| mﬁ PADUA - (115.651.568-83 Gestor au Autorizader da Operagdo: ELISANDRA D A SANTOS - 322.835.618-79
Ativo em Enquadramento: Ndo
\
DADOS DA APR
Plana/Funde Constituldo: Cartaira Administrada:
Identificagdo do Ativo
Fundo: 04.588.071/0001-D8 - WESTERN ASSET TRADICIONAL FI RENDA FiXA
__ Operagoes
TIpoResgale / Venda Guantidade de Cotas, oonansin Valor ga CotaR$ 8.087,62
Data da Operagio21/11/2018 Quantidade antes13.6189586370 Valor da OperagioR$ 40,000.00
Data de Liquidaggas, 1,1 4,015 Guantidade sposB.8731260830 Patrimonio Liquido da FundoRS 37.982.426 24
Agéncia/Conte8541 / 3785314 - 341 Ral Unibanco S.A.
— [nstituigdes
Adminisirador7 437.241/0001-41 - WESTERN ASSET MANAGEMENT COMFANY DTVM LTDA. Data do Terme de Credsnciamentoy, g g7
Gestor07 437 241/0001-41 - WESTERN ASSET MANAGEMENT COMPANY DTVM LTDA, Date do Termo de Cradenciamentoy g imn 7
Distribuidor: . Data do Terme de Credenciamento:
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MINISTERIO DA PREVIDENCIA $OCIAL - MPS

) SECRETARIA DE POLITICAS DE PREVIDENCIA SCCIAL - SPPS
PREVIDENTIA SOLIAL

Pravidéncla Saplal

APLICAGOES E RESGATES

P DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDENCIA NO SERVIGO PUBLICO - DRPSP

DADOS GOMPLEMENTARES DO ATIVO

— Detalhes da Operagio

Data de inicio Fi:

Taxa Adm (%): Ag. Class. Risco:
ind de Ref.. Tx Perfarmance (%): Descriggo:
Descrigae: Tx Performance (na. de Ref): Classificagia do FI:
Caréncia (dias): Descrigho: Data Listagem Bolsa:
Resgate (dias): Tx Performance (% a Superar) Cdd. Negaclagio Balsa: J
Fundo Destinado & Categoria de lnvestidor:
Funda Investe @m Cotas de Cultros Fundos? Naa
r— Emissores Privados
H§ ativos financeires ndo emitidos por institui¢do financeira? Ha ativos financeiros que n&o saa cotas de classe sénior de =
Nip FIDC? Nip
H4 ativos financeiros néc emitides por companhias abertas, N&o Ha ativos financeiros ou que os respectivos emissores ndo Nag
aparacionais e registradas na CVIA?

sAo considerados e baixo risco de

Ha atives financsiros emitidos por securitizadoras (CRI ou NEo
CRAR?

DADOS DA OPERAGAQ

Descrigéo da Operagdo: RESGATE DO F! EM 21/11/2018

Caracteristicas dos Ativos: CDI

Compatibilidade da aplicagio com obrigagdes presentes e
futuras do RPPS:
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‘ Previdénoia Soplal

MINISTERIO DA PREVIDENCIA SOCIAL - MPS

SECRETARIA DE POLITICAS DE PREVIDENCIA SOCIAL - SPPS

DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDENGIA NO SERVIGO PUBLICO - DRPSP

'DADDS DA OPERAGAD : ' "
Andlise/Pargcer do Colegiado Deliberativa e Comité de
Investimentos, canforme prevista na legisiagéo do RPPS:
Cutras observagies:
Proponerte da Cperagio: SOLANGE O PADUA -015.551.55863 Gestor au Autorizador da Operago: ELISANDRA AIVA SANTOS - 322.935.618-79

Ative em Enguadramento: Nao
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Relatdrio Analitico dos Investimentos
em novembro de 2018

Unﬂedita &
mercha

Este relatério atende a Portaria MPS n® 518, de 24 de agosto de 2014, Artigo 3° Incisos Il e V.
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arteira consolidada de investimentos - base (novembro / 2018)

INSTITUTU MUNICIFAL DE SEGURIDAUE SUCIAL DE PARALUACU PAULISIA

Relatério de Andlise, Enquadramentos, Rentabilidade e Risco - 30/11/2018

Produto / Fundo Disponibilidade Resgate Caréncia Saldo Particip. | Qtde. | % S§/PL RESOLUGAD
S/ Total | Cotistas | Fundo 3.022/4.392 / 4,604

WESTERN ASSET IMA-B 5 ATIVO FI RENDA FIXA D+ Nzo hd 11.108.071,38 | 7,17% 21 3,76% Arligo 7°, Inciso |, Alfnea " b *
BB ALOCACAD ATIVA FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO D+3 Nzo h4 16.132.210,15 | 10,42% 331 0,42% Artigo 7°, Inciso |, Alinea " b *
CAIXA BRASIL IMA-8 5 TITULOS PUBLI(:‘.ES El RENDA FIXA LP B+0 N3o hé 22.672.721,16 | 14,65% 7H 0.23% Atigo 7°, Inciso |, Allnea " b
SANTANDER IMA-B INSTITUCIONAL TITULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA LP D+1 Nao ha 1.337.816,88 | 0,86% 180 0,22% Artigo 7°, Inciso |, Alinea"b "
SULAMERICA INFLATIE FI RENDA FIXA LP D+2 N&o ha 9.349.641,20 | 604% ; 2509 1.40% Artigo 7°, Inciso I, Alinea "b "
SANTANDER IMA-B 5 TITULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA D+ Nao ha 411242400 1 266% 302 0.26% Artigo 7°, Inciso |, Alinea "b"
CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA D+0 Néo hd 757870981 | 490% i 1472 0.04% Artigo 7°, inciso I, Alinea " b
BB TITULOS PUBLICOS IPCA | F1 RENDA FIXA PRI’—;}{iDENCIARlo D+0 16/08/2022 45187707 | 029% 95 0,10% Artigo 7°, Incigo |, Alinea"b"
BB [RF-M 1 TITULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA PREV[DENQ\I&MRN!VC) D+ N&o ha 8.817.780,34 | 570% | 1268 | 0,07% Artigo 7° Incisa |, Afinea "b "
BRADESCO iRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA D+t Naohd 847.751,85 | 0,55% 302 0.05% Artigo 7°, Inciso |, Alinea " b*"
ET:AU INSTITUCIONAL INFLACAO 5 FIC RENDA FIXA D+ N&o ha 3.356.886,20 | 2,17% 73 0,28% Artiga 7°, Incisa |, Alinea "b*
MONGERAL AEGON INFLAGAG FI RENDA FIXA REFERENCIADO IMA-B LP D+3 Nao ha 7.721.405,89 | 4,89% 117 11,57% Artigo 7, Ingiso lIf, Afinea "a "
SANTANDER ATIVO FIC RENDA FIXA D+1 N&o ha 1.021.559,87 | 0,66% 27 0,53% Artigo 7°, Incisa IV, Allnga " a™"
NESTERN ASSET IMA-B ATIVO Fi RENDA FIXA D+1 Néio hia 1.619.855,73 | 1,05% 8 1,19% Artigo 7°, Inciso IV, Alinea"a "
NESTERN ASSET TRADICIONAL FI RENDA FIXA D+ N&o ha 7188570 ¢ 0,05% 7 0,19% Arliga 7°, Inciso IV, Allnea "3 "
JRADESCO PREMIUM FI RENDA FIXA REFERENCIADO DI D+0 N&ic ha 8.333.22498 | 538% 435 0,11% Artigo 7°, Inciso IV, Alinea "a "
SAIXA BRASIL GESTAC ESTRATEGICA FI RENDA FIXA D+0 Nao possui 1.108.746,55 . 0,72% 329 0,04% Arligo 7°, Inciso IV, Allnea "a "
IRADESCO INSTITUCIONAL IMA-GERAL FIC RENDA FIXA D41 Nao hg 108787022 | 0,711% 50 0,14% Artigo 7¢, Inciso IV, Alinea *a "
IRADESCO INSTITUCIONAL IMA-B FIC RENDA FIXA D+1 N&o ha 522548489 | 338% 79 0,43% Artigo 7°, Inciso IV, Alinea "a "

B IMA-B FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO D+1 Nzo ha 375217634 | 242% 188 040% Attigo 7°, Inciso IV, Alinea*a”

RADESCO H VALUATION IBOVESPA Fl AGOES D+4 N&o ha 1.059.649,67 ¢ 0,68% 800 1,41% Artigo 8, Inciso I, Alinea "a "

P DIVIDENDOS FI AGOES D4 Nao ha 1.130.108,85 | 0,74% | 4.465 | 040% Artigo 8° Inciso I, Alinea"a "
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arteira consolidada de investimentos - base (novembro / 2018)

INSTTHUTU MUNICIFAL UE SEGURIDADE SUUIAL Uk PARAGLUAGU PAULISTA

Relat6rio de Andlise, E"nquadramentos, Rentabilidade e Risco - 30/11/2018

i
Produto / Fundo Disponibilidade Resgate Caréncia Saldo : Particip. | Qide. | % S/PL RESOLUGAD
&/ Total ; Cotistas | Fundo 3.92274.392 / 4.604
»(BHELUZ VALOR Fl ACOES D+13 N&o ha 931427251 ¢ 6,02% 181 12,01% Artigo 8°, Inciso I, Alinea " a™
XP DIVIDENDOS 30 FIC ACOES i D+33 N&o ha 5?1.9;)0,28 0,38% 1.257 0,95% Artigo 8°, Inciso II, Alinea"a "
SANTANDER SELECAQO TOP FIC AQOES Difl ) Néo ha 595,663,34 i 0,38% 5.065 0,09% Artigo 89, inciso Il, Alinea " a "
VYESTERN ASSET VALUATION Fl ACOES D+4 Nao hd 374.085,12 | 0,24% 16 0,28% Artigo 8°, Inciso I, Alinea "a "
WESTERN ASSET DIVIDEND YIELD Fl AGCOES D+4 Néo ha 297262143 1 1,92% 45 8,04% Artigo 8°, Inciso |, Alinea " a *
WESTERN ASSET LONG & SHORT FI MULTIMERCADO D+§ Nao ha 2756.546,03 i 1,78% 47 0,79% Artigo 8°, Inciso il
MONGERAL AEGON Fl MULTIMERGAGO D+ Nao ha 738458473 | 4,77% 55 4,55% Artigo 8°, Inciso H
%IXA CAPITAL PROTEGIDO BOLSA DE VAI:CBRESFIC MULTIMERCADO D42 01/10/2020 316.678,06 1 020% 955 0,07%. N Arligo 8°, Inciso Nl
WESTERN ASSET US INDEX 500 FI MULTIMERCADO B+ N&cha 3.469.839,056 | 2,24% 10.248 0,32% Artige 8°, Inciso Il
PATRIA SPECIAL OPPORTUNITIES [ - Fl EM QUOTAS DE FIP N&o se a;pllca N&o se aplica 3.520.184,61 | 22T% 102 \ 061 % Artigo 8°, Inciso IV, Alinea "a "
VECTOR QUELUZ LAJES QORPORATIVAS Fil - VLJS11 S/info Néo se aplica 5.587.45-9;03 3.61% 8,18% Arliga 8°, Incisa IV, Allnea "b "
TOTAL - 164.775.273,01
Pégina 2 de 13 Crédito & Mercate Gestao de Valores Mobiliarios

Rua Quinze de Noverribro 204 - 1° Andar Centro - Santos -SP « Telefone: {13) 3878-8400
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“nquadramentos na Resolugdo 3.922/2010, 4.382/2014 e Politica de Investimentos - base (novembro / 2018)

NS TUTO MUNICIPAL UE SEGURIDADE SULIAL UE PARAGUALU FAULISIA
Relatdrio de Andlise, Enguadramentos, Rentabilidade e Risco - 30/11/2018

' .
H Estratégia de Alocagao
] o Resolugéo Carteira Carteira g s GAP RENDA FIXA 115.712.70030 | 74,76%
Artigos ~ Renida Fixa o, $ o, Inferior Alvo Superior Superior
Y % Y RENDAVARIAVEL | 38.062572.71 | 2524%
Artigo 7°, Inciso |, Alinea * b " ©100,00% 85.760.690,04 55,41% 15,00% 25,00% 70,00% 22.582.001,07
Atigo 7, Inclso lll, Alinea " a " 60,00% 7.721.405,89 4,99% 5,00% 10,00% 60,00% 85.143.757,92
Distribuigao por Segmento
Artigo 7°, Inciso IV, Alinea *a 40,00% 22.230.604,37 14,36% 5,00% 10,00% 30,00% 24.201.977,53
. @ RENDA FIXa
Artigo 7°, Inciso VI, Alinea "a " 15,00% 0.00 0,00% 7,00% 15,00% 15,00% 23.216.290,95 ® RENDA
VARIAVEL

Artigo 7°, Intiso VI, Alinea *a " 5,00% 0,00 0,00% 2,00% 5,00% 5,00% 7.738.763,65

Artigo 7° Inciso Vil, Allnea “ b " 5,00% 0,00 0,00% 2,00% 5,00% 5,00% 7.738.763,65

Artigo 8°, Inciso |, Alinea " a * 30,00% 1.059.649,67 0,68% 2,00% 5,00% 10,00% 14417 877 63

Artigo 8°, Inciso II, Alinea ™ a " 20,00% 14.977.631,53 9,68% 2,00% 5,00% 10,00% 499.895,77

Artiga 8°, Inciso il 10,00% 13.917.647,87 2,00% 7.00% 10,00% 10,00% 1.559,879,43

Artigo 89, inciso IV, Alinea " a " 5,00% 3.520.184,61 2,27% 2,00% 5,00% 5,00% 4.218.579,04

Artigo 8°, Inciso IV, Allnga " b " 5,00% 5.587.459,03 361% | 200% 5,00% 5,00% 2.151.304,62

Total Carteira 154.775.273,01 Distribuigéo por Artigo / Resolugio
8710
®riia
B7ra
®8°1a
CYA
[ Eal]
®INVa
@ lvh
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Rua Cuinze de Novembra 204 - 1° Andar Caritro - Santos -SP - Telsfona! (13) 3878-8400
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-stratégia de Alocacdo para os Préximos 5 Aros

INSTHUIU MUNICIFAL DE SEGURIDADE SUCIAL DE PARAGUALU FPAULISTA
Relatério de Andlise, Enquadramentos, Rentabilidade e Risco - 30/11/2018

Base: novembro / 208 Limite Limite
Artigos - Renda Fixa
Carteira (§) Carteira (%) Inferior (%) Superior (%)
Artigo 7°, Inciso [, Allnea " b " 85.760.690,04 55,41% 15,00% 70,00%
Artigo 7, Inciso lll, Alinea"a" 7.721.405,39 4,99% 5,00% 60,00%
Artigo 79, Inciso [V, Alinea"a " 22.230.604,37 14,36% 5,00% 30,00%
M Artigo 7°, Inciso VI, Alfnea"a " 0,00 0,00% 7,00% 15,00%
Arligo 7°, Inciso VI, Alinea"a " 0,00 0,00% 2,00% 5,00%
Artigo 7°, Inciso VIi, Allnea "b " 0,00 0,00% 2,00% 5,00%
Artigo 7°, Inciso VI, Alinea "¢ " 0,00 0,00% 0,00% 5,00%
Arligo 8°, inciso |, Alinea"a " 1.088,649,67 . 0,68% 2,00% 10,00%
Artigo 8°, Inciso I, Alinea "a " 14.977.631,53 ,68% 2,00% 10,00%
Artigo 8°, Inciso ill 13917847 87 8,99% 7.00% 10,00%
Artigo é“, Inciso IV, Alinea " a" 3.520.184,61 2,27% 2,00% 5,00%
Artigo 89, Inciso IV, Alinea "b " 5.587.454,03 3,61% 2,00% 5,00%
Total Renda Fixa 1654.775.273,01 100,00% 51,00 230,00
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Convsliorky e lovastanaios

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

INSTITUTU MUNICIPAL DE SEGURIDADE SUCIAL UE PAKAGUACU PAULISTA
Relatério de Anéalise, Enguadramentos, Rentabilidade e Risco - 30/11/2018

Artigo 14° - O total das aplicacbes dos recursas do regime préprio de previdéncia social em fundos de investimento e carteiras administradas ndo pode exceder a 5%
(cinoo'por cento) do volume total de recursos de terceiros gerido por um mesmo gestor ou por gestoras ligadas ao seu respectivo grupo econdmico, assim definido pela )
CVM em regulamentagéo especifica. (NR)

Gestéo Valor % sf Carteira | % s/ PL Gestio
CAIXA ECONOMICA FEDERAL 31.676.855,88 20,47% 0.H%
BB GESTAQ DE RECURSOS DTVM 29.153.843,80 18,84% 0,00%
WESTERN ASSET 22.35?.?84.53 14,45% 0.05%
BRADESCO A?SET MANAGEMENT 16.563.781,61 10,70% 3 0,00% _
‘Mongeral Asgon Investimentos 15.105.980,62 9,76% | 0,36%
QUELUZ GESTAO DE RECUR?OS 14.901.731,54 9,63% 336%
SULAMERICA INVESTIMENTOS MB.)349.641 20 6,043’0 0,03% ]
SANTANDER BRASIL ASSET MANAGEMENT 7.067 464,00 4,57% O,OD%M
PATRIA INVESTIMENTOS 3.520.184,61 2,27% 0,02%
AU UNEANCO 3.356.886,20 2.17% l 0,00%
i(P_GESTﬁ\O DE RECURSOS 1.721.009,13 1.11% . 0,00%
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letorno dos investimentos de Renda Fixa & Benchmark's - base (novembro / 2018)

INSTITUTU MUNICIFAL DE SEGURIDADE SUCIAL DE PARKAGUALU PAULISIA

Relatério de Andlise, Enquadramentos, Rentabilidade e Risco - 30/11/2018

Volatilidade - 12 meses

Més Ano 3 meses 6 mases 12 meses 24 meses Taxa adm VaR - Més

fMA B 0,90% 11.22% 7,95% 9,60% 1 215% 29_.,10% "':"" - .
WESTERN ASSET IMA-B ATIVO FI RENDA FIXA 1,20% 11,88% 957% 10.43% 13.01% 30,90% 0,50% 2.826% 8,99%
SULAMERICA INFLATIE FI RENDA FIXA LP 1.04% 12,75% “ 7,89% 10.59% 13.44% 3267% 0,40% 1,877% 537%
BRADESCO INSTITUCIONAL [MA-B FIC RENDA FIXA ”‘ 0,95% 10,97% 820% 9,56% 11,91% 29,13% 0,20% .2,183% 5,74%
‘BB IMA-B FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO ) 0,94% 1 1,0?‘.";“‘““ 7,82% ;3,54% 12,01% 28,91 % 0,30% 21 08% 5,44%
SANTANDER IMA-B INSTITUCIONAL T[TULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA LP 0,89% 10,84% 7.89% 9,43% 11,84% 28,53% 0,20% 2,121% 547%
MONGERAL AEGON INFLAGAQ FI RENDA FIXA REFERENCIADD IMA-B LP vash | 10,32% 8,48% 9,66% 11,57% 28,00% 0,50% 2,198% 6,17%
IMA Geral ex-C 0,78% o 8.52% 4.87% 8,19% 9.48% 24,87% - - - N
BB ALOCAQAO ATIVA FIC RENDA FiXA PREVIDENCIARIO 0,76% 8,63% 491% 6,13% 9,61% 24 30% 0:35“/: 0.997% 2,79%
IMA Geral 0.?’6%ww 3 8,76% 4,92% M 6,30% 9,72% 25,01% - - -
BRADESCO INSTITUCIONAL IMA-GERAL FIC RENDA FIXA 0,76% 8,77% 5,05% 6,37% 9,74% 25,45% 0,25% 1,040% 3,01 %‘
IRF-M 1 0,54% 6,38% 2,08% 3,77% 6,98% 19,62% - - - -
CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS Fi RENDA FIXA §,23% 2,0’;% | 3,69% 6,83‘3; "' 198,23% 0,20% 0,073% 0,55%
BRADESCO IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS Fi RENDAFIXA 0,5;% 6,159;““ 2,05% ””-3.63% 6,74% “ 19,11 % 0.20% 0.0?4% 0,55% |
3B IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 0.52% §,19% 2,08% 3,67% 6,78% 19,10% 0,10% 0,073% 0,55%
sDl 0,49% 5,90% “‘ 151% 3,17% 6.47% 17,72% - - -
NESTEEN ASSET TRADICIONAL FI RENDA FiXA 0,55% 5,51 % 1,82% 3,30% 6,53% 18,00% 0,30% 0,134% 0,36%
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etorno dos investimentos de Renda Fixa e Benchmark's - base {novemhra / 2018)

INSTTTUTO MUNICIFAL UE SEGURIDAUE SUCIAL DE FARAGUALU PAULISEA

Relatdrio de Analise, Enquadramentos, Rentabilidade e Risco - 30/11/2018

i Més Ang 3 meses 6 meses 12 meses 24 meses Taxa adm VaR - Mas Volatilidade - 12 meses
Sellc 0,48% 5,91% 1,51% 3,18% 6,48% 17,74% - - -
BRADESCO PREMIUM Fl RENDA FIXA REFERENCIADO DI 3,49% 5,82% 1,49% 3,12% 6,38% 18,08% O.Zb% 0,001% 0,02%
IPCA + 6,00% ao ano 0,25% 9,25% 2,15% 5,28% 10,24% 20,10% - - -
BB TfTULOS PUBLICOS IPCA | F] RENDA FIXA FREVIDENCIARIO 0,30% 8,83% 5,29% 6,99% 9.97% 26,21% 0,15% 1,269% 4,54%
— E
IMA-B &5 0,14% §,39% 4,16% 5,90% 9,35% 23,72% - ! - -
WESTERN ASSET IMA-B 5 ATIVO FI RENDA FIXA 0,48% 9.44% 5,67% 6,72% 10,72% 27,05% 0,40% 1,589% 4,66%
CAIXA BRASIL IMA-B 5§ T[TULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP 0,13% 8,16% 4,12% 580% 9,12% 23.25% 0,20% 0,927% 3,05%
SANTANDER IMAB 5 TITULOS FUBLICOS FIC RENDA FIXA 0,13% 8,19% 4,13% 5.81%. 9,13% 23,27% 0,10% 0,036% 3,05%
ITAD INSTITUCIONAL INFLAGAO 5 FIC RENDA FIXA, 0,11% 7.98% 4,05% 567% 8,89% 2273% 0,40% 0.930% 3,04%
IPCA 0.21% 3,59% 0,72% 2,23% 4,05% 6,96% - - : -
SANTANDER ATIVO FIC RENDA FiXA 1,67% 3,65% 1,63% 2.47% 4, 50% - 0,40% 0,750% 1,77%
SAIXA BRASIL GESTAQ ESTRATEGICA FI RENDA FIXA 0,37% 8,40% 2,74% 4,33% 7.25% 19,88% 0,002 0,980% 1,78%
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etorno dos investimentos de Renda Varidvel e Benchmark's - base {(novembro / 2018}

INSTHUITU MUNICIPAL DE SEGURIDADE SUCIAL DE PARAGUALU PAULISTA

Relatério de Anélise, Enquadramentos, Rentabilidade e Risco - 30/11/2018

Més Anc 3 meses 6 meses 12 meses 24 meses Taxa adm VaR - Més Volatilidade - 12 meses
DNy 7.28% 15,21% 19,75% 18,35% 20,90% 43,07% - - -
WESTERN ASSET DIVIDEND YIELD FI AGOES 13,49% 17,09% 13.21% 1967% 3837% 200% 10,855% 21,14%
XP DIVIDENDOS F[ ACOES 13,11% 22 40% 17,01% 19.57% 41,37% 3,00% 8,401% 201,29%
IBX 2,66% 16,93% 17,02% 16,97% 24,35% 45,33% - - -
QUELUZ VALOR Fi AGOES 1,95% 14,23% 15,98% 11,84% 19.21% 37.75% 2,00% 9,897% 18,51%
; - - -

IFIX 2.59% 3.32% 7.53% 3,90% 3,95% 25,22% - - -
VECTOR QUELUZ LAJES CORPORATIVAS FIl - VLJS11 0,00% - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,14% - -

Ibovespa 2,38% 17.15% 16,73% 16,61% 24,36% 44, 58% - - -
WESTERN ASSET VALUATION FI AGOES 4,18% 10,12% 14,70% 11,12% 15,09% 30,66% 2,50% 10,441% 21,85%
SANTANDER SELECAQ TOP FIC ACOES 2,18% 14,48% 18,39% 15,80% 20,79% 54,63% 200% 9,100% 21,20%
BRADESCO H VALUATION IBOVESPA FI ACOES 0,84% 21,08% 16,96% 15,54% 27,59% 57,60% 2,00% 9,418% 21,23%

CAIXA CAPITAL PROTEGIDO BOLSA DE VALORES FIC MULTIMERCADGO 0,80% b 4,63% - " - 1,60% 0,830% -

5&P 500 1,79% 3,24% ~4,87% 1,33% 4,25% 25,53% - - -
WNESTERN ASSET US INDEX 500 Fl MULTIMERCADO 1,88% 6,14% -4,50% 3,02% 7.95% 41,73% 1,00% 7.931% 14,34%

Dt 0,49% 5,90% 1,51% 317% 6,47% 17,72% " - -
AONGERAL AEGON FI MULTIMERCADO 0,37% 547% 1,65% 3,01% 6,34% 18,17% 0,80% 0,260% 0,71%
WYESTERN ASSET LONG & SHORT FI MULTIMERCADO ; 0,07% 7.46% 2,05% 2,65% 8,08% 18,40% 2,00% 0,73%% ' 1,53%
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letorno dos investimentos de Renda Varidvel e Benchmark's - base {novembro / 2018)

INSTTUTU MUNICIPAL BE SEGURIDADE SUCIAL Uk PARKAGUALU PAULISTA
Relatdrio de Analise, Enquadramentos, Rentabilidade e Risco - 30/11/2018

Més Ano 3 meses 6 meses 12 meses 24 meses Taxa adm VaR - Mas Volatilidade - 12 meses
IPCA -0,21% 359% 0,72% 2.23% 4,05% 6,96% - - -
PATRIA SPECIAL OPPORTUNITIES | - FI EM QUOTAS DE FIP - - - - " - 1,00% 3,183% -
N&o Informado - - - - - - - - -
XP DIVIDENDQS 30 FIC ACDES 581% 12,64% 21.88% 16,58% 18 89% - 3,00% 8,237% 19,88%
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Jistribuigdo dos ativos por Administradores e Sub-Segmentos - base {navembro / 2018}

INSTHUTO MUNICHPAL DE SEGURIDADE SUCIAL UE FARKAGUALU PAULISIA

Relatério de Andlise, Enquadramentos, Rentabilidade e Risco - 30/11/2018

Administrador Valor %
CAIXA ECONOMICA FEDERAL 31.676.855,58 | 20,47%
BB GESTAO DE RECURSOS DTVM 29.153.843,90 | 18,84%
WESTERN ASSET 22,357 884,53 | 14 45%
;;Y MELLON SERVICOS FINANCEIROS | 16,826.999,75 | 10,87%
BANCO BRADESCO 16.563.781.61 | 10,70%
SULAMERICA INVESTIMENTOS 9.349641,20 | 6,04%
BEM DTVM 931427251 | 502%
BANCO SANTANDER 7.067.464.08 | 457% |
PLANNER CORRETORA 5567.459,08 | 361% |
PATRIA INVESTIMENTOS 3.520.18461 | 2.27%
ITAU UNIBANCO 3.356.836,20 | 217%

9 CAIXA

ECONOM. ..

®BB
GESTACQ...

@ WESTERN
ABSET

@ BNY
MELLON...

& BANCO
BRADES...

@ SULAME ..
& BENM DTVM

BBANCO
SANTAN...

® PLANNER
CORRET...

@ PATRIAL..
@ ITAU UNI...

Sub-segmento Valar %
IMA-B 5 37.688216,54 24 48%
IMA-B 29.458.058,00 19,03%
IRF-M 1 17.244 242,00 11,14%
IMA-GERAL EX-C 16.132.210,15 10,42%
:;LJLTIMERCADO 13917 647,87 §,99%
AGOES - LIVRES 10284 000,87 6,64%
CDi B8.405.110,77 543%
FUNDO IMOBILIARIO 5.587 459,03 361%
_AQ@ES = BETORIAIS 4.693 830,56 3.03%
Fip 3.520.184 61 2.27%
GESTAQ DURATION 2.130.306,42 1,38%
IMA-GERA. 1.097 670,22 C,71%
AGOES - INDEXADO 1.059.649 67 ' 0,68%

@ MABS

& MaB

& IRF-M 1

& IMA-GERAL
EX-C

@ MULTIME. ..

®ACOES -
LIVRES

®col

@ FUNDO
IMOBILIA ...

@ AGOES -
SETORIAIS

®FIF

@ GESTAD
DURATION

@ MA-GERAL

® AGOES -
INDEXADO
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letorno e Meta Atuarial acumulados no ano de 2018

o

INSTITUTO MUNICIPAL DE SEGURIDADE SUCIAL UE PARAGUALU FAULISTA

Relatério de Andlise, Enquadramentos, Rentabilidade e Risco - 30/11/2018

Acumulado no Ano

Meés Salda Anterior Aplicagtes Resgates Saldo Atual Retorno ($) Retorna (%) ; Meta (%) Gap (%) VaR (%)
Janeiro 156.407.026,49 11.201.135,45 10.848.770,51 * 139.873.559,46 3.7114.168,03 2,28% 0,80% 284,12% 1,52% 100
i
Fevereiro 139.873.559,46 2.558.341,85 1.653.141 .56 141440227 03 661.467,28 047% 0.74% 63,63% 1,86% 7,8 e —
Margo 141.440.227,03 802492124 7.356.881 48 ; 143.630.610,06 1.522.343,25 1,07% 0,58% 185,60% 1,70% 50 oo . ... ... -
Abril 143.630.610,08 35.654.159,42 35.079.114,77 144.614.050,46 408.395,75 : 0,28% D,-7'f% 40,01% 1,54% 2,5 e e
Maio 144.514.050,46 1.320.468,15 731.666,08 141.832.209,69 -3.370.622,86 ; =2.32% 0,89% -261,20% 2,59% 0.0 Istimen!as IPGA + 6%aa
Junho 141.832.209,69 1.343.249,29 748.000,31 142.015.014,78 -412.443,89 -(1,29% 1,75% -15,52% 3,73%
Jutho 142.015.014,78 T 11.812.208,69 11.210.700,17 145.312.167 80 2.695.644,60 1,89% 0.84% 224 5T% 1.64%
Agosta 145.312.167,80 4,775.266,43 3.980.994,60 145.368.792,76 -728.646,87 -0,50% 0,44% -112,64% 2,67% 4 /\
Setembro 145.368.792,76 1.104.422,21 699.308,90 146.587.427,72 813.521,65 0,56% 0,92% 60,50% 1.79% 2 W\\
Qutubro 146.587.427,72 1.569.763,42 807.641,03 a 153.067.094,65 5.717.544,54 3,88% 0,96% 403,23% 3,37% 0 \ / v
Novembro 163.067.094,65 1.099.905,85 700.000,04 154.776.273,01 1.308.272,55 0,85% 0,25% 337 55% 2,20% B M
Acumulado no ano 11.720.644,03 B,34% 9,25% 90,23% * W NG \‘!\é\ w ot oot
. == Reforno  w—e Mota
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etorno dos Investimentos apds as movimentagdes (aplicagdes e resgates) no més de novembro / 2018

INSTITUTO MUNIUIFAL DE SEGURIDADE SUCUIAL UE PARALBUALU PAULIS A
Relatério de Andlise, Enquadramentos, Rentabilidade e Risco - 30/11/2018

Afivos de Renda Fixa Sado Anterior Aplicagoes Resgates Saldo Afual Retorno (R§) Retorno (%) VaR - Més (%} Instituigio(Yo)

}NESTERN ASSET IMA-B ATIVO FI RENDA FIXA 1.600717,73 0,00 P,DO 1.619.855,73 19.138,00 1,20% 2,83% 1,20%
SULAMERICA INFLATIE FI RENDA FIXA LP 9.253.1356,61 0,00 0,00 9.349.641,20 _ 96.505,59 1,04% 1,88% 1,04%
\_BRADESCO INSTITUCIONAL IMA-B FIC RENDA FIXA 5.176.344,87 0,00 0,00 5.225,484,89 49.149.02 0,95% 2,18% 0,95%

BB IMA-B Fl RENDA FIXA PREVIDEN?IARIO - 3.717.171,59 0,00 ) 0,00 3.752,176,34 35.004,75 0,94% 2,11% 0,94%
SANTANDER IMA-B INSTITUCIONAL TITULOS PUBLICQS FIC RENDA FIX... 1.325.963,43 0,00 0,00 1.337.816,88 11.853,45 0,89% 2,12% 0,88%
MONGERAL AEGON INFLAGAO FI RENDA FiXA REFERENCIADO IMA-B LP 6.999.815,61 653.400,00 ) 0,00 7.721.405,89 68.190,28 0,89% 2,20% 0,88%

BB ALOCACAQ ATIVA FIC RENDA FiXA PREVIDENCIARIO 16.010.976,72 0,00 Q,OO 16.132.210,15 121.233,43 0,76% 1,00% 0,76%
?_RADESCO INSTITUCIONﬂIm_ IMA-GERAL FIC RENDA FIXA 1.089.443,16 0,00 0,00 1.097.670,22 5.227,06 0,76% 1,04% 0,76%
‘SANTANDER ATIVO !:_IC RENDA FIXA 1.014.721,70 i 0,00 0,00 1.021.569,87 6.838,17 l 0,67% 0,75% 0,67%
EAIXA BRASIL IRF-M 7 TITULOS F'UBL!CEE)§ Fi RENDA FIXA 7.503.495,01 35.561.48 N 0,00 7.578.708,81 39.653,32 0,53% 0,07% 0.53%
BRADESCO IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA 843.329,24“ 0,0¢ 0,00 847?5185 4.422,61 - 0,52% 0,07% 0,52%

BB IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 8.989.201,57 410.944,37 630.000,00 8.817.780,34 47.544,40 0,51% 0,07% 0,52%
BRADESCQO PREMIUM FI RENDA“ FIXA REFERENCIADO Dl“ 8292 984,20 0,00 0,00 8.333.224,98 49.240\,‘7:?“ ‘ 0,49% 0,00% 0,49%
\:’YEMS“TERN ASSET IMA-B 5 ATIVO FI RENDA FDF. 11.050.033,89 0,00 0,00 11.19?19:{?1,38 53.037,49 0,48% 1,59% 0,48% B
WESTERN ASSET TRADICFONAL FI RENDA FIXA 141 .299‘,30 0,00 70.000,04 . 71.885,79 592,53 0,42% 0.13‘3’{:““ O,?S%
CAIXA BRASIL GESTI"\Q ESTRATEGICA FI RENDA FIXA 1.104.606,08 0,00 V 0,00 1.108.746,55 4.140.57 0,37% 0,98% 0,37% 5
3B TITULOS PUBLICOS IPCA | FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 450.337.89 0,00 0'0_0, . 451.677,07 1.339,18 0,30% 126% 0,30%
SAIXA BRASIL IMA-B 5 TITULOS PUBLICOS Fi RENDA FIXA LP 22,642,207, 98 0,00 0,00 22.672.721,16 30.513,18 0.13% 0,93% 0,13%
SANTANDER IMA-B 5 TTULOS PUBLICOS FICRENDAFIXA 1 . 4.107.20854 0,00 e 0,00 4.112.424,00 5.215,26 0,13% 0,94% 0,13%

TAU INSTITUCIONAL INFLAGAD 5 FIC RENDA FiXA N “3.353.186.79 f 0,00 0,00 ! ‘“3.356.886,20 369941 0.11% 0,93% 0,11%

.Total Renda Fixa 646.529,38 056% 1.10%
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@rno dos Investimentos apés as movimentaghes (aplicagﬁes e resgates) no més de novembro / 2018

INSTHTUTO MUNICIFAL DE SEGURIDADE SUCIAL LE PARALUALU PAULIS A
Relatério de Andlise, Enquadrarmentos, Rentabilidade e Risco - 30/11/20138

Ativos de Renda Variavel - Sado Anterior Aplicagfes Resgates Saldo Atual Retomo (RE) Retorno (%) VaR - Més (%) Instituicso{%)

WESTERN ASSET DIVIDEND YIELD FI AQOES 2.790.177.45 0,00 0,00 2.972.621,43 182.443,98 §,54% WM]AO.BS% ' 6,54%
XP DIVIDENDQS Fl AGGES B B 1.075.172,64 - 0,00 0,00 1.139.108,85 _ 63.935,21 5,95% 8,40% 5,95%
XP DIVIDENDOS 30 FIC ACOES ~ 549.853,81 0,40 0,00 581‘.200,28 31.94647 5,81% © 8,24% 581%
WESTERN ASSET. VALUATION FI ACOES ) 358.045,15 § 0,00 0,00 374.065,12 15.019.97 4,18% 1044% 4,18%
SANTANDER SELEGAQ TOP FIC ACOES 582.949,10 0,80 0,00 595663,34 12.714,24 2,18% 8,10% 2,18%
QUELUZ VALOR FI AGOES 9135435034 0,00 i 0,00 9.314.272 51 17842217 1,.85% 9.90% 1,95%
WESTERN ASSET US INDEX 500 FI_MULTIMERCADO 3.3.95‘:947,40 0,00 0,00 3.459.839,05 63.891,65 1,88% 7,03% 1,88%
PATRIA SPECIAL OPPORTUNITIES | - FI EM QUOTAS DE FIP _3.463.599,20 0,00 0,00 3.520.184,61 56.585,41 1&?:& 3,18% 1.6_3%
BRADESCO H VALUATION IBOVESPA FI AQC"E‘S 1.050.781",.58 5,00 0,00 1.059.649,67 8.568,09 0,84% 9,42% 0,84%
CAIXA CAPITAL PROTEGIDO BOLSA DE VALORES FIC MULTIMERC#_\DO 314.155,43 0,00 0,00 316.678,06 ) 2.52263 0,60% I 0,83% 0,80%

~ 7.35:{.526,23 0,00 0,00 7.384.584,73 27.058,50 0,37% -. 0,26% 0,37%
VECTOR QUELUZ LAJES CORPORATIVAS FU - VLIS 11 5.571.001,43 0,00 0,00 5.587.459,03 16.457,60 0,30% _ - 0,00%
WESTERN ASSET LONG & SHORT FI MULTIMERCADO ‘ 2,754.669,78 0,00 0,00 2.756.546,03“‘ 1.876,25 0,07% _ _034% 0,07%

Total Renda \Iaria’w.'al_\w 661.743,17 1,72% 6,00%
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INTERNACIONAL

EUROPA

Conforme nova estimativa da agéncia Eurostat, o PIB da zona do euro no terceiro trimestre de 2018,
cresceu 0,2% frente ao trimestre anterior e 1,6% na base anval. No trimestre anterior o crescimento havia sido
de 0,4% e de 2,2% na base anual. O resultado veio novamente abaixo das expectativas que apontavam uma

variacdo anual de 1,7%.

J4 a taxa de desemprego que era de 8,1% em setembrp, se manteve em 8,1% em outubro, pelo quarto més
consecutivo a menor taxa desde novembro de 2008,

Quanto a inflacdo do consumidor, depois de ter registrado um avanco 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 Comeércio, o PIB americano no terceiro trimestre
de 2018 subiu a taxa anual de 3,5%, com desaceleragdo em relacio 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 criagio de vagas de trabalho ndo agricola 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 salarios, o ¢crescimento foi menor que o esperado.

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

sinalizou que deverd aumentar a taxa em sua reunido em dezembro.
ASIA

No Japdo, o PIB do terceiro trimestre de 2018 se contraiu 1,2% em taxa anualizada, devide, sobretudo
ao impacto de causas naturais tanto no consumo doméstico, quanto nas exportacdes. J& na {ndia, o PIB do
terceiro trimestre cresceu 7,1% na comparagdo anual, acima da expectativa de evolucio de 7,4%.

MERCADOS DE RENDA FIXA E RENDA VARIAVEL

No mercado internacional de renda fixa, os titulos 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. Ja os
titulos emitidos pelo governo britdnico rendiam 1,35% a.a., enguanto os emitidos pelo governo alemdo, por
sua vez, fecharam o més de novembro com rendimento de 0,31%. Paralelamente, no més, o délar se
desvalorizou 0,04% perante o euro e se valorizou 0,55% e perante o yen.
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J3 as boisas internacionais tiveram em novembro um més de altas e baixas. Enguanto a bolsa alem3 (Dax)
recuou 1,66% no més e a inglesa (FTSE 100) 2,07%, a do Japdo {Nikkey 225} subiu 1,96% e a americana (S&P
500) 1,79%.

No mercado de commeodlities, o petrdleo tipo Brent caiu no més 22,21%. Com o excesso de oferta global,

novembro terminoy como o pior més para o pre¢o do petréieco em uma década.
NACIONAL

ATIVIDADE, EMPREGO E RENDA

Conforme o IBGE, a economia brasileira avangou 0,8% no terceiro trimestre de 2018, em relacdo ao
trimestre anterior, Pelo lado da oferta, o setor agropecuario cresceu 0,7%, o industrial 0,4% e o de servigos
0,5%. Pelo iado da demanda o consumo das familias evoluiu 0,6% o do governo 0,3%, os investimentos 16,9% e
as exportacdes 6,7%. Na base anual a alfta do PIB foi de 1,3%.

A taxa de desemprego, por sua vez, gue era de 11,9% no trimestre encerrado em setembro, recuou para 11,7%
no trimestre encerrado em outubro, com 12,4 milhdes de pessoas sem trabafho.

SETOR PUBLICO

Conforme informou o Banco Central, o setor publico consolidado registrou superavit primario de RS 7,8
bilhtes em autubro. Em doze mesas o déficit primario foi de RS 84,8 bilhdes.

As despesas com juros nominais, em doze meses, totalizaram RS 379,7 bilhdes (5,55% do PIB) e o déficit
nominal, que inclui o resultado com os juros, foi de RS 464,4 bilhdes (6,79% do PIB) no mesmo periodo.

A divida bruta do governo geral {governo federal mais INSS mais governos regionais) alcancou em agosto RS
5,23 trilhGes {76,5% do PiB).

INFLACAO

O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE divulgou que a inflagio medida pelo indice
Nacional de Precos ao Consumidor Ampio {IPCA), depois de ter subido em outubro 0,45%, registrou queda de
0,21% em novemoro. Em doze meses, a alta acumulada foi de 4,05% e no ano de 3,59%.

Ja o Indice Nacional de Precos ao Consumidor {INPC), caiu 0,25 em novembro, apgs 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 Copem manteve inalterada a taxa Selic em 6,5% ao ano, na
ata afirmou que a atual conjuntura econdmica ainda prescreve politica monetdria estimulativa, ou seja, abaixo
da taxa estrutural, sendo que o estimulo deve ser removido gradualmente, caso 0 cendrio prospectivo para a
inflacdo no horizonte relevante para a politica monetaria e/ou seus balangos de riscos apresentem piora.
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CAMBIO E SETOR EXTERNO
A taxa de cambio ddlar x real, deneminada P-Tax 800 encerrou © més de novembro cotada em RS 3,86,

com uma valerizacdo de 3,92% no més.

Em outubro, as transaces correntes, apresentaram superdvit de USS 329 mithoes, acumulando em doze
meses saldo negativo de USS 15,5 bithoes.

Os Investimentos Estrangeiros Diretos — IED apresentaram um ingresso iiquido de USS 10,4 bilhdes em outubro
e acumularam USS$ 67,5 bilhfes em doze meses. As reservas internacionais eram de U35 380,3 bilhdes no final

do més.

A Balanga Comercial, por sua vez, teve em novembro de 2018 um superdvit de US5 4,06 bilhées, o que elevou
o resultado no ano para USS 51,69 bilhdes.

RENDA FIXA

Dos subindices Anbima, gue referenciam os fundos compostos por titutes publicos disponiveis para os
RPPS, o meilhor desempenho no més de novembro acabou sendo o do {DkA 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 VARIAVEL

Para o |bnvespa, o ganho no més foi de 2,38%, acumulando, no ano aita de 17,15% e de 23,86% em
doze meses. O indice encerrou o més em 82.504 pontos e o ingresso liquide de capital estrangeiro no més foi
negativo em RS 1,04 bilh3o.

PERSPECTIVAS

MERCADO INTERNACIONAL

Dezembro devera ser o més em gue o Banco Central Europeu ird terminar com o seu programa de
estimulos quantitativos, ao mesmo tempo em que o FED deverd novamente elevar a sua taxa de juros. A
grande divida do mercado é como serd em 2019, com a atividade econdmica internacional ameagada de
enfraguecimento pela “guerra” comercial EUA x China e o mercado de trabalho americano, por outro lado,
num momento de pleno emprego. Maior volatilidade nos mercados a vista.

MERCADO NACIONAL

Definida a maioria dos nomes para a composi¢io da nova equipe governamental, o mercado agora
acompanha o cendrio internacional, sob forte volatilidade por conta da guerra comercial EUA x China e
aguarda o inicio do préximo governo, j& de ofho no encaminhamento gue terdo as reformas t30 necessérias ao

pafs.

Em relacdo as aplicacBes dos RPPS, aconselhamos o investimento de 25% dos recursos em fundos de
investimento em titulos publicos que possuem a gestio do duration, produto a ser acompanhado com a devida

atencdo.
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Para os vértices médios {IMA-B 5, IDkA 2A e IRF-M Total}) recomendamos ainda uma exposi¢io de 30% e para
0s vértices de curto prazo, representados pelos fundos Di, pelos referenciados no IRFM-1 e pelos CDB’s a

alocagdo agora sugerida é de 15%.

Permanece a recomendagdo de gue, com a devida cautela e respeitados os limites das politicas de
investimento e as exigéncias da nova resolucdo editada pelo CMN, € oportuna a avaliaciio de aplicacBes em
produtos que envolvam a exposigdo ao risco de crédito (FIDC e Fl Crédito Privado, por exemplo).

Quanto 3 renda varigvel, continuamos a recomendar a exposi¢io maxima de 30%, também por contz da
melhora da atividade econdmica neste ano, que jé se refle em um melhor comportarnento dos lucros das
empresas e, portanto, da Bolsa de Valores e também pelo fato da importancia do produto como fator de
diversificaciio de nortfdlio, em um momento em gue as taxas de juros dos titulos piblicos ndo mais suprem a

meta atuarial.

Dessa forma, mantivemos em 10% a sugestdo de alocagdo em fundos multimercado e reduzimos de 5% para
2,5% a alocacdo em Fll e FiP, respectivamente, dada a pouca disponibilidade de produtos no mercado. Em
compensacdo e tendo-se em vista © potencial de valorizagdo do segmento com a eleigio de candidato pré-
mercado elevamos a recomendagio do investimento em aghes de 10% para 15%.

Para aqueles clientes que ja contam com investimento de 5% tanto em Fil, quanto em FIP, recomendamos que

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

Por fim, cabe lembrarmos que as aplicagbes 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. J3 as realizadas em renda varidvel, que ensejam o ganho de capital, as expectativas de retorno

devem ser direcionadas efetivamente para o longo prazo.

Sugestdo de Alocagdo dos Recursos — Renda Fixa e Varidvel
Renda Fixa 70%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 204) 0%
Longo Prazo {IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) ** 0%
Gestdo do Duration 25%
Médio Prazo (IRF-M Total, IMA-B 5 e IDKA 2A 30%
Curto Prazo (CDI, [RF-M 1 e CDB} 15%
Renda Varidvel 230%
Fundos de Agbes 15%
Mukliimercados 10%
Fundos em Participa¢Bes 2,5%
| Fundos Imabilidrios 2,5%

** Aos clientes que investem em FIDC / Crédito Privado / Fundo Debénture, utilizar como Jimite méaximo o percentual destinado ao Médio Prazo.
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COMUNICADO

Sdo Paulo, 30 de novembro de 2018
CE.CM n°2018.13-30 / 003

Prezados Clientes,

Informamos que fol publicada, em 28 de novembro de 2018, a Resolugdo CMN n? 4.695, de 27 de
novembro de 2018, gue altera a Resolugdo CMN n€ 3,922, de 25 de novembro de 2010, que dispde sobre
as aplicagBes dos recursos dos Regimes Proprios de Previdéncia Social - RPPS.

Neste comunicado, faremos com vocé uma andlise técnica sobre as mudangas, possibilitando assim que
cada uma tenha sua visdo critica sobre as alterages promovidas pela mudanca do normativo,

Como sempre, vimos até o momento alguns comunicados em gque se ehaltecem as alteragdes
implementadas, que vieram para aperfeigoar a norma até entfo vigente e adequar a gestio de ativos dos
RPPS as melhores praticas de investimentos, com incremento  austeridade, transparéncia e seguranga
nas aplica¢bes dos recursos.

Era evidente que a norma vigente necessitava de ajustes, notadamente quando observamos a publicacio
pela SPREV, de uma série de Notas Técnicas (versBes 01, 02 e 03) visando esclarecer duvidas suscitadas
apos a publicacdo da Resolucio CMN n? 4.604/2017.

Com as alteragles ora promovidas, muitas das guestSes foram tratadas. E muitas novidades foram
introduzidas, dasde a ampliacdo das alternativas de investimentos, passando pefo “destravamento” de
algumas alternativas jd existentes, e culminando com a excessiva preccupagdo com a protecdo dos
recursos contra investimentos presumivelmente nio adequados ao perfil de risce do plbiico alvo, os
Regimes Proprios de Previdéncia Social — RPPS’s.

Naosso objetivo, neste momento, € rapassar as principais alteracBes na comparacdo com a norma até
entdo vigente, dentre as guais destacamos:

T PREAMBULO

Artigo 18, Pardgrafos 12 2 39
A norma trouxe para o seu texto a obrigatoriedade do prévio credenciamento, acompanhamento e
avaliagdo dos administradores e gestores dos fundos de investimentos, o que [ era obrigatério no texto
da Portaria MPS n2 519, de 24 de agosto de 2011, inclusive os requisitos sio semelhantes.

Nossa avaliacdo é de que as regras de credenciamento implementadas e disponibilizadas via “Plataforma
SIRU", atendem integralmente os pardmetros exigidos pela norma.

Artigo 19, Pardgrafo 4%
0 legislador tratou de definir quem sdo os responsaveis pela gestdo do RPPS. Historicamente, desde a
edi¢cdo da Portaria MPS n? 170, de 25 de abril de 2012, com a criagdo dos Comités de Investimentos, j4
havia a preocupagio em compartithar as decisBes de investimentos na estrutura dos RPPS’s,
descentralizando as responsabilidades.

Crédito & Mercado - Consultoria e Investimentos - CNPI: 11.340.009/0001-68
Rua Quinze de Novembro, 204 — 1° Andar, Centro — Santos/SP ~ CEP 11010150
Contato: (13) 3878.8400/ consultoria@creditoemercado.com.br
www.creditoemercado.com.br
p. 1



crédito &

mercado
Consutionz am Investimendos

Agora, a norma identifica como responsaveis todos os envolvidos no processo de investimento, desde a
andlise e assessoramento, até a decisdo propriamente dita, Desta forma, inciuiu no rol de pessoas

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

b) os consultores e outros profissionais, que participem do processo, sejam pessoas fisicas
cu juridicas; e

c) os distribuidores, intermediadores e administradores dos ativos adquiridos. Obviamente,
cada qual na sua esfera de competéncia, e para tanto o legislador passa a exigir que o RPPS
defina claramente a respansabilidade de tada envolvide no processo, gue poderéa ser feito
através de normas internas e tornadas transparentes.

Artigo 19, Pardgrafc 7%
Ainda no tema “transparéncia®, fol introduzida a obrigatoriedade de que todos os documentos e registros
que deram suporte a tomada de decisjo de investimenio devern ser mantidos guardados e a disposicdo

por melo digital,

J& é disponibilizado aos nossos clientes um ambiente na “Plataforma SIRU” destinada & guarda desses
documentos em meio digital. Nosso compromisso, desde j&,  no sentido de criar subpastas para methor
organizar esses arquivos, e tdo Jogo a funcdo esteja disponivel, divalgaremos.

ALGCACAQ DOS RECURSOS

Artigo 28, Inciso 1V
Além dos segmentos jd existentes, o legislador passa a possibilitar que os RPPS's invistam seus recursos
em uma nova alternativa de investimento, que s3o os denominados “investimentos no exterior”. Mais &

frente detalharemos o rol de ativos permitidos.

Artigo 29, Paragrafo 12, inciso i
~ No segmento de investimentos estruturados, composto pelos fundos classificados como multimercados
e pelos fundos de investimento em participactes (FiP}, fai acrescentada a possibilidade de investimentos
em fundoes de investimentos classificados como “Agbes — Mercado de Acesso”,

Esta categoria de fundos, prevista na Instrug8o CVM n2 55572014, Artigo 11592, Paragrafos 52 ao 122,
determina que a politica de investimentos do fundo preveja que a carteira sefa constituida,
majoritariamente, por acGes de companhias listadas em segmenta de negociacdo de valores mobilidrios,
podendo ser negociadas no mercado de balcdo organizado, e que assegurem préticas diferenciadas de
governanga corporativas. Obrigatoriamente, esses fundos deverfo utilizar no nome a designagio “AgBes
— Mercado de Acesso”,

POLITICA DE INVESTIMENTOS

Artigo 42, incisas Vi, VH, e VIl
Além dos par8metros j4 utilizados, a norma traz a obrigatoriedade de se desenvolver uma metodologia e
critérios para andlise prévia de riscos e avaliagio e acompanhamento do retorno esperado dos
investimentos, além de rotinas de controle e monitoramento dos riscos, inserindo-os na Politicz Anual de
Investimentos.

Crédito & Mercado - Consultoria em Investimentos - CNPJ: 11.340.009/0001-68
Rua Quinze de Novemnbro, 204 — 1° Andar, Centro — Santos/SP — CEP 11010-150
Contate: {13} 3878.8400/ consultoria@creditcemercado.com.br
www.creditoemercado.com.br
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Deve}é, igualmente, ser contemplade na Politica Anual de Investimentos um “plano de contingéncia”,
referindo-se a um conjunto de medidas prudenciais que dever8o entrar em funcionamento no caso de
eventual descumprimento dos limites e requisitos desta norma e da prépria Politica Anual de
Investimentos, além de excessiva exposicio a riscos ou de potenciais perdas de recursos.

Boa parte desses controles e metodologias ja sdo atualmente contempladas nas recomendagBes de
Polfticas Anuais de Investimentos elaboradas e distribuidas ao clientes. Entretanto, para contemplar a
totalidade das exigéncias serd necessario um novo conjunto de ferramentas que estio em fase de
desenvolvimento interno. De tode modo, ndo vemos necessidade de se alterar com urgéneia a Politica
Anual de Investimentos valida para o exercicio de 2019, pois o proprio texto da norma que trata da
necessidade de alteragdo (Artigo 42, Paragrafo 19}, destaca que a Politica Anual de Investimentos poderd
{facultativo) ser revista no curso de sua execucdo, nas hipdteses de adequacio ao mercado efou a nova
norma, assim como nio ha prazo estabelecido em Lei para que ocorra.

COMPUTO DOS LIMITES

Artigo 6%
Aqui o legislador aproveitou a redagdo anterior para modifici-la, e tratar com mais firmeza a questio do
descasamento entre os fluxos do Ativo e do Passivo do RPPS.

No Pardgrafo 12, cuja redacdo foi alterada, @ norma exige gue os responsdveis pela gestio do RPPS
cbservem, ndo somente por ccasido das aplicagbes dos recurses, mas também no curso de seus prazos,
se 05 recursos investidos possuern conformidade com as obrigagGes atuais e futuras do Regime Préprio,
objetivando manter o equilibrio do plano de beneficios.

Entretanto, nos inéditos paragrafos seguintes o legislador “apequena” a importincia da discussio sobre
“equilibrio” do plano de beneficios, ao indicar como solugic apenas o controle da liquidez dos
investimentos, vis-3-vis o fluxo de pagamento do passivo.

Nossa opinido, & muito mais do que isso. O casamento dos fluxos obviamente & tema a ser enfrentado,
sendo instrumento importante para elaboragdo do “atestado de compatibilidade” exigido na Portaria
MPS 519/2011. Entretanto, 0 RPPS necessita acumular reservas na linha do tempo para que possa
assegurar a scbrevida do plano de beneficios. Portanto, ndo basta possuir liguidez para cumprir com as
obrigagdes passivas. Essa liquidez deve ser em quantidade suficiente para enfrentar o fluxo, e todo o
restante dos recursos devem ser otimizados visando o equilibrio atuarial do pfano e sua solvabilidade.

A consultoria vem, ao longo dos Uitimos anos, desenvolvendo solugdes e alertando seus clientes para
refletir sobre a importancia de se enfrentar a questio da solvéncia dos planos de beneficios em um
cendrio de taxas de juros incompativel com a meta atuarial dos RPPS’s.

SEGMENTO DE RENDA FIXA

Artigo 79, Inciso |, Alinea “b™;
A exclusiio da exigéneia do sufixo “referenciado” no nome do fundo é a novidade do novo texto, porém
sem efeitos praticos dado que a SPREV, através da edicio de Nota Técnica anteriormente, j& orientava no
sentido de n&o ser obrigatdrio o uso do sufixo “referenciado” inseride no nome de fundos cuja carteira
seja composta exclusivamente por titulos de emissio do Tesouro Naclonal registrados no SELIC. Assim
sendo, o enquadramento dos fundos n3o se altera.

Créditc & Mercado - Consultaria em Envestimentos - CNP# 11.340.005/0001-68
Rua Quinze de Novemnbro, 204 — 1° Andar, Centro — Santos/SP — CEP 11020-150
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www.creditoemercado.com.br
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Artigo 7¢, Paragrafa 109
O texto inserido amplia os limites maximos de investimentos em diversas classes de fundos do segmento
de renda fixa, condicionando o aumento a comprovagdo, pelo RPPS, da obtencio do “selo” de qualidade

do Pro-Gestiao,

Abaixo estdo demonstrados, na forma de tabela, como ficam os novos limitas:

Tituios PUblicos de emissdo da T - Art. 72, |, “a* 100,00%

Ft 100% titulos Th-Art. 72,1, 5" 100,00%

ETF- 100% Titulos pabticos -Art. 7*, 1 "¢ 100,60%

Gperaees Compremissadas - At 72, 11 1 5,00%

FI Renda Fixa "Referenciado” -Art, 72, lil, Alinea "a” ! 60,00% 65.00% 70,00% 7500% BD.00%
EIF-Renda Fixa "Referenciada” - Art. 72, ]I, Alinea "b* 60,00% 65,00% ) 70,00% 75,00% 80,00%

Fi de Renda Fixa -Geral - Art. 7, 1V, Allnea "™ 40,00% 45,00% 50,00% 55,00 60,00%

ETF - Demais Indicadares de RF -Art, 78, IV, Alinea “B” 40,00% 45,00% 50,00% |- 1 ss00% | 50,00%
Letras Imobilidrias Garantidas - Art. 71, V, Alinea “b" 20,00%

CDB-Certificados de Depdsitos Bancarlos - Art. 72, VI, Alfnaz 3" 15,00%

Poupanga -Art. 79, vl, Allnea *b* 15,00%

Flem Dlreitos Creditdrios - Cota Séniar Ark. 72, VI, "a” 5,00% 5,00% "10,00% : 15,00% 20,80%

Fi Renda Fixa "Crédite Privado™ Art. 78, VI, "b° 5.00% 10,00% 20,00% 15,00% 2500% | -20,00% 30,00% 25,00% 35,00%
Fl Debéntures de Infraestrutura - Art, 78, Vil, 6" 5,00% 5.00% 10,00% 15,00% 20,00% | -

O aumento nos [imites maximos, de forma progressiva, aos RPPS’s gque cumprirem com as rmetas para
obteng¢3o do certificado do Pré-Gestdo estd alinhado 3s melhores priticas de mercado, gue busca premfar
agueles gue superem suas metas individuais, dentro do conceito da “meritocracia”.

Entretanto, os efeitos praticos imediatos serfio quase nulos, na medida em que poucos RPPS's atualmente
retinem condigfies para obter a certificacdo no nivel minimo.

Segundo o proprio site do Ministério da Fazenda, na pagina do Pro-Gestdo, os dados mostram gue
atualmente oitenta e cinco RPPS’s aderiram ao Pré-Gestdio via Termo de Adasdo e que desses, apenas
quatro RPPS’s efetivamente conseguiram certificar-se, sendo metade no Nivel | e a outra metade no Nivel
[l. Os dols certificados Nfvel If sdo RPPS's Estaduais. Lembramos que ao todo existem aproximadamente
2100 RPPS's no Brasil.

SEGMENTO DE RENDA VARIAVEL E INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS

T,

Artigo B, ingiso 1, Alineag "a”:
A inclusBo da obrigatoriedade dos fundos de investimentos serem classificados como acBes é a novidade
do novo texto e corrige uma deficidncia no texto anterior, gue permitia o enquadramento de algum fundo
que nio fosse da classe acBes, mas que obedecesse aos requisitos da norma em sua politica de
investimentos.

Artigo 88, incisc 1V, Alinea “b”:
0 texto da norma trés, como novidade, a exclusdo da obrigatoriedade de gue os Fundos de investimentos
Imobiliarios — Fll tenham presenca em 60% {sessenta por cento) dos pregdes no periodo de 12 {doze)
meses anteriores & aplicagdo,

Enquanto vigente, a regra eliminou a possibilidade dos RPPS's investirem recursos, por exemplo, em
fundos imobilidrios cuja oferta plblica de distribuicio da primelra emissiio de cotas estivesse no set curso
normal, porém como ndo havia histdrico de cotas, o RFPS ficava impedido de aportar recursos.
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O novo texto repete a redacdo original da Resolugdo CMN n2 3,.922/2010, e elimina problemas que alguns
RPPS’s vinham enfrentando junto ao 6rgo fiscalizador, motivade por investimentos feitos na vigéncia da
norma original, e depois de aiterada, ensejou em desenquadramento passivo.

|
1

Artigo 89, inciso IV, Alinea “¢":
Conforme comentado anteriormente, o'flegislador introduziu uma nova modalidade de investimento na
norma, classificado como “"Ages — Mercado de Acesso”. Com percentual maximo permitido de 5%, os
investimentos se dardo através da aguisi¢do de cotas de fundo de investimentos que acompanham, em
sua denominagie, a designagdo “Agbes ~ Mercado de Acesso”, nos termos da Instrucio CMV n2 555/2014,

Artigo 1159, Paragrafos 52 as 122,

Esta categoria de fundos tem como fungdo principal, oferecer aos cotistas a oportunidade de obter
retorno mediante a valorizagde de agdes cujos emissores sejam empresas fechadas ou abertas que ainda
ndo realizaram oferta plblica de agBes, mas que pretendam ou tenham potencial para fazé-la
futuramente. Podem ser constituidos na forma de condominio aberto ou fechado. Agueles constituidos
sob a forma de condominio fechado guardam semelhangas com os Fundos de Investimentos em
Participagdo — FIP, podendo realizar chamadas de capital e cobrar taxa de performance sobre retornos
ahsolutos {indice de pregos, por exemplo).

Artigo 82, Pardgrafo 32 e 109
Otexto inserido amplia os limites maxtmaos de investimentos emdiversas ¢lasses defundos dos segmentos
de renda variavel e de investimentos estruturados, condiciohando o aumento 3 comprovacio, pelo RPPS,
da obtengio do “selo” de qualidade do Pro-Gestio.

Abaixo estio demonstrados, na forma de tabela, como ficam os noves limites:

ivel IV
| de Agfes -/rdices of nominimo50 acdes -Art. 89,1, 30,00% 35.00% 40,00% 45 ,00% 50,00%
ErF-indlce de AgBes {cf na minimo 50}-Art. B2, |, "b° 30,00% 35,00% 40,00% 45,00% 50,00%
i de Agdas -Geral - Art. 82, 11, 2" 20,00% 25,00% 30,00% 35.00% 40,06%
ETF-Demais [ndices de Acdies -Art. 52, 1, "0" 20,00% 25,00% 20,00% 25,00% 40,00%
) Ml do- Aberto - Art. B2, i 10,00% 10.00% 10,00% 10,00% _' 15.00% .
em Participacdes -Art, 89,1V, "a" 5,00% 5,00% 5,00% 10,00% 20,00% 15,00% 20,00%
[am AcBes -Mercada de Acesso -Art. 82, IV, " 5,00% 5.00% 1 s00% 10,00% 15,00%
| Imodiliario- Art. B8, 1V, "&" ) 5,00% . 5,00% . 10,00% 15,00% 20,00% .
[timze de Readavariave -art. 82, 51° HEEE e { sco0x | [ asoos [ [ seonx [ |

0 aumento hos limites maximos, de forma progressiva, aos RPPS's que cumprirem com as metas para
chtengio do certificad o do Pro-Gestdo esta alinhado as melhores praticas de mercado, que busca premiar
agueles que superem suas metas individuals, dentro do conceito da “meritocracia®.

Entretanto, os efeitos praticos imediatos ser3io quase nulos, na medida em que poucos RPPS’s atualmente
relinem condigBes para obter a certificagdo no nivel minimo.

Segundo o prdprio site do Ministério da Fazends, na pagina do Pré-Gestio, os dados mostram que
atualmente oitenta e cinco RPPS’s aderiram ao Pro-Gestdo via Termo de Adesfio e que desses, apenas
guatro RPPS's efetivamente conseguiram certificar-se, sendo metade no Nivel | e a outra metade no Nivel
Il. Os dois certificados Nivel Il sio RPPS's Estaduais. Lembramos que ao toda existem aproximadamente
2100 RPPS’s no Brasil.
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SEGMENTO DE INVESTIMENTOS NO EXTERIOR

Artigo 9-A:
Podemos afirmar que esta ¢ a grande novidade introduzida peto legislador. Na redacdo anterior, a lnica
possibilidade de investimento no exterior permitida era através da aquisicBo de fundos de acBes
dlassificados como “BDR Nivel 17, e fundos de acBes ou fundos multimercado gue previssem, em seus
regulamentos, a possibilidade de adquirir ativos financeiros ne exterior, ainda assim fimitados a 20% do

patrimdnio do fundo.

Na norma atual, foi dedicada uma subsec¢do apenas para normatizar esses tipos de investimentos, cujo
limite global é de 10% (dez por cento).

Os instrumentos permitidos s&o:

1) Artigo 9-A, Inciso I: Cotas de fundos de investimento e cotas de fundos de investimento
em cotas de fundos ge investimento classificados como “Renda Fixa - Divida Externa®:

Os fundos de investimentos dessa modalidade tém por objetivo o investimento de,
no minimo, 80% de seus recursos em titulos representativos da divida externa de
responsabilidade da Unido, negociados no mercado internacional, e 13 custodiados.
Como exemplo de ativos, podemos citar os Global Bonds, emitidos pelo Tesouro e
negociados no exterior. H3 também titulos da divida externa de empresas privadas.

2) Artigo 9-A, Inciso 1: Cotas de fundos de investimento constituidos no Brasil sob a forma
de condominio aberto com o sufixe “Investimento no Exterior”, nos termos da
regulamentagéo estabefecida pela Comissdo de Valores Mobiliarios, que invistam, no
minimo, 67% (sessenta e sete por cento) do seu patrimdnio liquido em cotas de fundos de
investimento constituidos no exterior;

Os fundos de investimentos dessa modatidade tém por objetivo o investimento de,
no minimo, 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 agBes.

Adicionalmente, e considerando os riscos proprios de investimentos neste
segmento, o legisiador restringiu o universo de gestores permitidos, admitindo
agueles que se constituidos no exterior, estejam em atividade a mais de 5 {cinco)
anos e administrem montante de recursos de terceiros superior a
US55.000.000.000,00 (cinco bilhSes de ddlares dos Estados Unidos da América) na
data do investimenta. Além disso os fundos constituidos no exterior, para serem
elegiveis, deverdo possuir histérico de performance superior a 12 {doze} meses. Aqui
ndo se trata de exigir performance anterior positiva, mas sim atestar que o fundo
passui pelo menos 12 (doze) mases de gest3o ativa.

3) Artigo 9-a, Inciso il: cotas dos fundos da classe “AgBes — BDR Nivel 17, nos termos da
regulamentacio estabelecida pela Comissio de Valores Mobiliarios.

Esta modalidade de investimento [§ era permitida na norma até entfo vigente,
parém os fundos gue possuem a nomenclatura “Acfies — BDR Nivel 1”7 eram
enquadrados nos Artigos 82, Incisos | ou ll, dependendo da poiftica de investimento
do fundo. Agora, todas os fundos dessa classe ser§o alocados neste artigo.
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LIMITES GERAIS

Artigo 129, “a”-
A norma trouxe para o seu texto uma série de condicBes para que um fundo de investimento, ou carteira
administrada, possa cobrar taxa de performance. Tais condigfes jd eram obrigatérias no texto da Portaria
MPS n2 519, de 24 de agosto de 2011, cuja previsibilidade estd contida no Artigo 32, Inciso IV e Artigo 49,
portanto ndo ha novidade aqui.

Artigo 13%:
O nova texto traz uma modificag8o importante. Se antes a norma exigia, para algumas classes de fundos,
gue ¢ limite méximo de investimentos em um mesmo fundo ndo pudesse exceder a 20% (vinte por cento)
das aplicagfies dos recursos do RPPS, hoje a norma estendeu a limitagdo a qualquer fundo de
investimento, direta ou indiretamente.

Exemplo: digamos que um RPPS invista 100% do patrimdnio distribuido iguaimente em 2 {dois) fundos de
investimentos enquadrados no Artigo 79, Inciso |, Alinea “b” {fundos 100% titwlos publicos), até ent3o
permitido. Com © nova texto, o RPPS deverd redistribuir os recursos em no minimeo 5 {cinco) fundos de
investimentos, de modo que nenhum possua mais de 20% {vinte por cento) dos recursos do RPPS.

GESTAOD

Artigo 15%; ‘
O texto da norma trds duas novas exigéncias, cujo cumprimento deverd ser comprovado pelos
administradores e gestores de fundos de investimentos e carteiras administradas, anteriormente a
aplicagdo dos recursos do RPPS, quais sejam:

1) Que o administrador ou o gestor do fundo seja instituigdo autorizada a funcionar pelo
BACEN obrigada a instituir comité de auditoria e comité de riscos;

2} Que o administrador do fundo detenha, no mdximo, 50% {cinguenta por cento) dos
recursos sob sua administragdo, oriundos de RPPS's;

Nossa equipe estuda a possibilidade de disponibilizar, na “Plataforma SIRU”, no ambiente de
“credenciamento”, as informag&es ora exigidas, desde que seja possivel obté-las através de fonte puiblica
e confiavel,

Novamente vé-se a preocupacio do legislador com as questBes relacionadas a “riscos”, a0 nos
depararmos com o texto do Paragrafo 52 que exige da entidade autorizada e credenciada, na hipotese de
gestio terceirizada: a) adogio de politica de gerenciamento de riscos consistente a auditével, compative
com a politica de investimentos do RPPS, e gque observe principios sdcic ambientais e relacionados 3
sustentabilidade; b} que observe o cumprimento das narmas legais relacionadas aos RPPS, especialmente
a Politica Anual de Investimentos; ¢} que possuf recursos € estruturas aptas a atender ¢ escopo dos
servigos contratados.

CUSTODIANTE

Artigo 172, Pardgrafe Unico:
Q legislador passa a exigir que os prestadores de servigos de custddia dos tituios publicos 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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DISPOSICOES GERAIS

Adicionalmente as alteragbes tipificadas neste comunicado, o legistadar promoveu a revogacio de alguns
itens da Resolugdo CMN n® 3,922/2010, dentre os guais destacamos:;

1) Nos FIDC’s, eliminou a exigéncia de auditoria anual nas demonstragdes financeiras dos
devedares ou coobrigados dos direitos creditdrios, cuja redacio inviabilizava a distribuicio
desses fundos aos RPPS's (Artlgo 79, Pardgrafo 49, Inciso V);

2) Na renda fixa, eliminou a vedacdo de aplicacfo, pelos FI's, em ativos financeiros no
exterior, o gue representa inferir gue passou a permitir que os fundos de renda fixa, cujos
regulamentos assim prevejam, apliquem parte dos recursos em investimentos no exterior

{Artigo 79, Pardgrafo 78);

3) Na renda variavel, sliminou a permissio de aplicacio, pelos Fi acBes e multimercados,
em ativos financeiros no exterior, desde que destinados ao plblico em geral. Ao eliminar a
permissdo restritiva, entendemos que passou a permitir na fortma mais ampla (Artigo 8¢,
Paragrafo 22);

4) Nos FIP’s, eliminou a exigéncia de que o valor justo dos ativos seja de no méaximo 25%
{vinte e cinco por cento) por cada companhia investida, o que representa inferir que ndo ha
mals 2 obrigatoriedade de um FIP ter gue investir em, no minimo, 4 (quatro) projetos {Artigo
82, Paragrafo 59, Inciso I, Alfnea “b”).

Em nossa avaliacdo, destague positivo para as permissdes de novos investimentos nos mercados de acfes
do mercado de acesso e investimentos no exterior, que trazem um novo tipe de risca para as carteiras
dos RPPS’s permitindo uma maior diversificagdo nos investimenios, e consequentemente uma disperso
rmalor no risco global das carteiras.

Por outro lado, algumas exigéncias tendem a reduzir ainda mais as possibilidades de investimentos, na
medida em que alijam do mercadoe vérios prestadoras de servigos de administracio e gest3o de carteiras
de investimentos.

A consultoria orienta seus clientes no sentido de nio tomar nenhuma atitude precipitada em decorréncia
das alteragdes da norma. Lembramos que os casos de desengquadramento por mudanga na legislagio sdo
considerados desenquadramentos passivos, cuja solugdo encontra respaldo no Artigo 212 da Resolugdo

CMN n2 3.922, podendo manté-ias em carteira por até 180 dias.
. t
Por fim, reforcamos nosso compromisso com a satisfacio de nosses clientes e lembramos que nossos

consultores e corpo téenico estio a disposicio para quaisquer esclarecimentos que julgar necessario.

r

Atenciosamente, ‘

7 2
ys // ’
£2S o & /
Fie L
Luiz Felipe C. Affonso
Crédito e Mercado Gesto de Valores Mobilidrios - Consultor de Valaores Mobilidrios

J;
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DISCLAIMER

Este Relatério afou Parecer foi preparado para uso exclusivo do destinataric, nda podendo ser reproduzide ou distribuldo por este
a qualguer pessoa sem expressa autorizagdo da Empresa. As informacgBes aqui contidas s3e somente com o ohjetivo de prover
infermages e nda representa, em neshuma hipdtese, uma oferts de compra e venda ou soficitagiio de compra e venda de qualguer
valor mobilidric cu instrumento financeiro. Esta & apenas uma OPINIAO que reflete o momento da analise e s80 consubstanciadas
em informacdes coletadas que julgamos confidvels. N8o nos responsabilizamos pels utilizacio destas informacBes em suas tomadas
de decisdo e consequentes perdas e ganhos. As informagGes agil contidas nSo representam garantia de exatid3o das informacdes
prestadas o julgamento sobre a qualidade das mesmas, e ndo devem ser consideradas como tats. As opiniBes contidas neste
Relatéric efou Parecer sio baseadas em julgamentos e estimativas, estando, portants, sujeitas a mudangas. As informacgdes deste
Relatdrio procuram estar em consondncia com o regulamento dos produtos mencienados, mas ndc substifuem seus materiais
regulatdrios, como regulamentos & prospectos de distribuigdo. E recomendada a leitura cuidadosa tanto do prospects guanio do
reguiamento, com especial atenglio para as cldusulas relativas ao objetivo e 2 politica de investimento dos produtos de investimento,
hem como as disposigBes do prospecto € do regulamente gue tratam dos fatoras de risco a que o fundo estd exposto, Todas as
informages sobre os produtos aqui mencionados, bem come o regulamento e o prospecto, podem ser obtidas com o responsaveal
pela distribuigdo. A rentabilidade obtida no passado n30 representa garantia de rentabilidade futurs e 05 produtos estruturados
possuern, além da volatilidade, riscos associados & sua carteiva de crédito e estruturagio. Os RPPS devern estar adequados a Portaria
n2 519, de 24 de Agoste de 2011 & suas alteragBes conforme Portarias n? 170, de 25 de Abril de 2012; n? 440, d= 09 de Outubro de
2013 e n2 300 de 03 de jutho de 2015, além da Resclugio CMN n2 3,922 de 25 de Novembro de 2010 e sua alteracio conforme
Resoluglo CMN n2 4.392 de 15 de Dezembro de 2014, que dispSem sobre as aplicagBes dos recursos financeires dos Regimes
Proprios de Previdéncia Social, instituidas pels Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios & ¢é outras providéncias.
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RME ECONOMICO

7 de dezembro de 2018

“asset management

" RESENHA SEMANAL E PERSPECTIVAS

-No Brasl, a inflogdo de novembro apresenfou queda em novembro, a menor variag8o pam ) mé'é_ .
desde 1994. No dmbifo global, houve uma fréguo na guerre comercial enfre Chino e FUA. o
No Brasil, o IPCA de novembro registrou deflacdo mais intensa do que o esperado. No més, o indicador
maostrou defllacdo de 8.21%, mais acentuada do gue o esperado {0,10%). Bssa & o menor variogdo do.
indice pora o més desde 1994, O grande destague fol o grupo Sadde com queda de 0,71% no més,
impactade pelo deflagto de 4,65% no lem Cuidados Pessodis. Bsse subitem explica o maior desvio comn
relacdo & nossa projegdo. Adicionalimente, também tiveram deflaclic os grupos Habitac@o {0.71%), -
Vastudrio [0,43%), Transporte (G.74%) e Comunicaco {0077%). O grupo Alimentacdo teve moderacdic na
passagem de outubro [+0,59%) para novembro [(+0.39%), puxada pela abmentocdo no domicilio, Por
cutro lado, o alimentacéo fora do domiclio acelerou de +0.02% para +0,49%, nesse periodo. A
divulgac@o cinda mostrou gue o media dos nucleos segue bem-comportada, com clfta de 0,03%,
abaixo da nossa projecdo 0,146%. Nosso indicador de nicleo de servicos teve alta de 0.43%, em linha
com © esgperado. Em 12 meses, o IPCA acumula alta de 4.05% em novemipro, desacelerando de 4,56%.
A média dos ndcleos acumula alfa de 2,5%, estavel frente outubro. Enquanto, © nicleo de servicos
registra olta de 2,47%, acelerando de 2,25% no més anlerior. Para dezembro, projefamos deflacao de
0.01%. Caso isso se confirme, o IPCA deve encerrar o ano com alta de 3.6%. Parg 2019, esperamos que o
indice enceire o ano com variacdo de 3.9%, abaixo da meta do Banco Central pard o ano, de 4.25%.

Brasil: Inflacdo - IPCA
(Acumulado 12 meses)
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Fonte: IBGE, BRAM

Em outubro, o producdo industrial (HM) QveaHC oU menos do gque o esperado NG més, a PiM'c;rESCéU 0.2% - -

na margem, resuifado pior do que d nosso expectativa (1,2%) e a do mercado (1.1 %). Esse fmco o
desempenho foi impactado pela producao de bens intermedidrios, que contraiu 03% N Morgem. L
Dentro _do..se_for destaque negativo para a producdo de alimentos, que apresenfou quedade 17,2% na, . -+




ENFORME EcoNomsco R bfadesco

asset managemeht‘ _

7 de de/embz’o de 20]

comparacdo cmucl Por-outro %Qdo a producdo de bens durdveis Teve glevacdo dé& 4, 4% na margem.”
- Os destaques do sefor foram a producdo de méveis e de autombveis, que cresceram 3,0% e 0,9% na
margem, respectivamente. Além disso, o producé@io de bens de capital aumentou ‘il,S%-na-vdﬁm’géo' '
rmensal. O resuttado mais fracoe da producdo industrial reforca o expetativa de moderacgdo. do
crescimento do PIB no 4° fiimestre, para o gual projetamos crescimenfo de 0,4% em relacdo ao 3°
timesire, apds alta de 0,8% no frimestre anferior. A projec@o para 2018 estd mantida em 1,3%. Para 2019,
ssperamos uma malor recuperacdo da alividade com crescimento de 2,6% no ano. ' '

e

Brasi! - Producdo Induskiial
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Fonte: IBGE, 3RAM

A balanca comercial apresentou superdvit de US$ 4,1 bithdes em novembro, abaixo da expectativa do
mercado {USS 4,5 hilhdes). As exportacdss somaram USE 20,9 bilhdes, com crescimento de 25,4% na
variagcdo anual. Enquanto isso, s importacdas folalizom US$ 147 bihdes, gumenio de 28.3% anie
novembro de 2017, No ano, o saldo comercial & positivo em USE 51,7 bithGes, abgixo da soma obtida no
mesmo petiodo do ano passado (US§ 61,7 bilhdes). Porém, € o segundo maior saldo da histéria para o
petiodo. A média das exporfacdes nos Ulfimos trés meses expandiu 14.8% em relacdo ao ano passado,
gestague para o crescimente de 28,2% das exportactes de bens bdsicos. Na mesma comparacdo, as
Jimportagdes fiveram aumento de 16,8%, com a elevagdo de 59.2% nos importacdeas de bens de capital.
- Com o aumento maior das imporfagaes, o superQvit comercial de 2018 deve ficar abaixo do saldo -
comercicl recorde de US$ 47 bilhées em 2017, '

Brasil: Balanca Comercial
{Acumulado em 12 meses, US$ bilhSes)
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. No cmbri‘e g!obcﬂ houve uma ?reguu ncs guerrq comercial enire China e EBA Qs hderes dos dos P fses _
declararam uma frégua de 90 dias na guerra comercial que teve inicio em Julho desfe Qno. DOﬂQ]d': :
Trump, pres;dem‘e_ americano, concordou em suspender o aumento de tarifas de- 10% pOl’O 25% sobre.
US$ 200 bilhndes em importacdes chinesas gue enlraria em vigor em 1° de janeiro de 2019, Por sud vez, q

- China prometéu aumentar as comprds de produtos agricolas e industricis americanos. As negociacdes |
sobre um acorde comercial devem continuar ccorendo nos PIOKIMos meses, como a discussdio sobre a'

' _{edugéo da tarifa chinesa de importacdes de automdveis americanos, atualmente em 40%, segundo ;
Trumis. Caso os dois palses ndo enfrem em acordo, o aumenio de tarifas deverd ser implemeniado.”

Nos EUA, o criugdo de vagas fol menor do gue esperado em novembro, e o desemprego segue em nivel
baixe. O relatdrio de emprego {conhecido como Payrcl} de novembro mostrou a criccdo de 155 mil
vagas, enquanto o mercade esperava abertura de 198 mil hovoes postos de frabolho. Ainda, houve
revisGes dos dados de meses anferiores (sefembro e outubro) somando 12 mil vogas a menos. Porém,
MaEsmo com 5545 revisdas e o resulfado de novembro, o média movel de rés meses continua em um
ritmo alfo, prédma de 170 mil. Além disso, os sajdrios continuaram crescendo em novembro, 3,.1% em
termos anuais, maior aumento desde 2009, e ligeiramente abaixe do esperado (3,2%). J& a taxa de
desemprego permaneceu em 3,7% em novembro, gue € o meanor vajor desde 1969, Em suma, dados do
mercado de frabalho reforgcam a fese de dinamismo da economia, gue deve ter um crescimenio do FIB

de cerca de 3,0% em 2018.

» EUA - Taxa de desemprego
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Entre oviubro e novembro, o indicador de confianga (PRI da indUshria global acelerou de 52,9 parq' 53,2
‘peontos. Nos paises desenvolvidos, o indicador variou posifivamente, de 55,0 para 55,5 pontos, enguanto

nos emergentes o indicador volfou a acelerar, cinda que em ritmo fraco, de 50,6 parc 50,7 pontos.

Ermbora o indicador esteja em hiveis abaixo do apresentado nNo comego do ano, o PMI acima- de- 50
pontos ginda indica expans@e da indusiria global. Contudo, olhando para a difusdo do PMI Gfobal de
novembro {percentual de paises que registraram o indicador acima de 5C pontos), © indice ficou em
- 68,2%, abdixo da média histérica {desde 2006) de 73,4%. Quiro ponto relevanie € o descoiam@ni‘o enire.
FUA € 05 demdls desenvolvidos. Ao excluirmos os EUA do PMI dos desenvolvzdos o'indicador cede de
55, S pdro 52, S, De modo gerc} o PME giobcﬂ ginda srrsc}?lzc: expdnsuo da- economo & mosfrou meihom_

: .em compc&rac:{:to GO m@s cmieno;
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Indicador de Confianca (PMI)
(considerando ISM para EUA)
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=== Dasenvolvidos (ex-EUA} w—— Erergentes

No proximo semang, ocorrerd o Ulfima reunidic do Copom de 2018, Avaligmos que devido oo
crescimento moderade do afividude, somode com guadre de influcéo benigno, o Copom deverd
manfer o taxa de juros no pafamar atual de 6,5% a.a. Tamiém no Brasil, teremos divulgacdo de dados
do varejo referentes a outubro. No cendrio global, destague para a reunido do Banco Ceniral Europeu

[BCE) na guinta-feira. Por fim, fanto nos FUA guanio na China, serdo divulgados os respectivos dados
atividade, gém da inflogctc americana (CPI}.
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MERCADO DOMESTICO
Nivel Variagdo
7-dez Semana Més Ano
Real (R$/USS) 3,88 0,3% 0.3% 17.1%
CDS Brasil 5 anos 207.31 -3.1% ~3.1% 45,3%
Taxa DI Jan 2021 (%) 7.82 0,12 -0,12 -1,24
Taxa DI Jan 2025 (%) 2,68 0.11 011 -0,76
Taxa NTN-B 2019 (%%) 2,91 -0,58 -0,58 0.25
Taxa NTN-B 2050 (74) 3,11 0,02 0,02 -0,35
lbovespa?® 88.840 -0.72% 072%  1631%
IBX? 36.764 -0,55% -0.55% 16,28%
MERCADOS INTERNACIONAIS
Moedas’ Commodilies
Cotagdo VariggGo Cotacéio Variagdo
7-dez Semanqa Més Ano 7-dez Semana  Més Ano
béiar (indice DXY) 96,7 -0.6% -0,6% 5.0% CRS (USS) 446 DI%B OI%R -34%
Euro (USD/EUR) 1,140 -0.7% 0.7% 5.1% CREB (RS) 16173 05%  05%  57%
Libra (USD/GBF) 1,273 0,16% 0.2% 5.8% Felréleo BRENT {USS$/bbl.) 630 7.3% 7.3%  -58%
lene - Japdeo (JFY/USD) 1127 -0,75% -0.7% 0.0% Minério de Femro 66,6 -7.8% -78% -65%
Renminbl - China (CNY/USD) 6,87 -1,24% -1.2% 56% Ouro (US$) 12467  21% 21%  -43%
Peso Chileno (CLP/USD) &75,1 0,36% 0,4% $.7% Soja {USS/bu.) 9160  24% 24% -33%
‘Peso Mexicano (MXN/USD) 20,2 D71% -0.7% 25% Milho (U$S/bu.) 3743 21% 21% - &T7%-
..Peso Colombiano (COP/USD)  3.147.2 27% 27% 5.4% Trigo (US$/bu.) 5150 -01%  01% 20.6%
Sol Pervano (PEN/USD) 34 -0,3% 0.3% 41% Acicar (US$/bu.} 129 04%  0.4% -150%
Juros Bolsas?
Colacdo Variacdo Cotacdo Varagdo . - 7
_ : _ 7-dez  Semana  Més Ano 7-dez Semang Més. . Ano
Libor USD 3m_({%) : 277 44,59 3,10 107 S&P 500 Index 26474  -405% . -409%  -D.98%
Libor EUR 3m (%) - -032 - 0o 0.1c .01 VIX 25 . 483 483 1186
Tiiulo 10 anos EUA (%) . 288 -1070 <1070 0,48 Boisas Europeias {MSCI) 162, 399%  “395% -11,60%
mul'o.ro anbsAIerﬁdnho (%), "035. . -640 640 . -018  Bolsas LATAM (MSCI} 25717 -107%  -LOTh: 907R .
. . PO Nikkei 225 (Japda). 21.6787 -30V% -301% -477%
Dados atuaiizados ds 16:00 ‘ - . Shangai (China) 27287 .. 0.68% ‘_ 068% -21,‘2_]%

fi} Vﬁ‘na;:oes negativas significam vafonzm;ao em relacdo do dolar
{2) Indlices aciondtios medidos em moeda ioca!
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CALENDARIO E PROJECOES

‘Data  Evento Pais _Periodo BRAM Consenso Anterior -
' '8/12 até 14/12 L
S Balanca Comercial Mensal China  Nov - $34.400  $34.01b
Sdbado 8-dez ' S
23:30 Precos ao Produtor - PPI (A/A) China Nov = 2,70% 3,30%
- 23:30  Pregos do Consumidor - CPl (A/A) China  Nov - 2,40% 2,50%
Terca 11-dez
08:00 Indice ZEW de Sentimento Econémico I.Ewro  Dez -- - 22,00 |
Quarta 12-dez
08:00 Producdo Industrial (M/M s.a.) L Euro Out -- 0,30% -0.30%
11:30  Precos ao Consumidor - CPl (A/A) EUA Nov - 2,20% 2,50%
18:20 COPOM - Decisdo da Selic Brasil -- 6,50% 4,507 6,50%
Quinta 13-dez
09:00 Vendas no Varejo (Y/Y) Brasil Out - 2,60% 0,10%
10:45 Reunido BCE - Taxa de Juros Z. Euro -- - 0,00% 0,00%
11:30  Novos Pedidos Seguro-Desemprego (Jobless Claims) EUA -- -- 233k 231k
22:30 PMI Industria Japda Dez - - 52,20
Sexta 14-dez
00:00 Vendas no Varejo (A/A) China Nov -- 8,80% 8,60%
00:00 Producdo Industriai (A/A) China Nov -- 5.90% 5,90%
00:00 Investimento em afivos fixos urbanos (A/A) China Nov e 5,90% 5,70%
06:30 PMI Composto Z. Euro Dez - 52,80 52,70
08:00 IGP-10 (M/M) Brasi! Dez - -- -0,16%
11:30  Vendas no Varejo (M/M) EUA Nov -- 0,20% 0,80%
1215 Producdo Industrial (M/M a.s.) EUA Nov -- 0,30% 0.,10%

Projecoes Macroecondmicas - BRAM
2014 2015 2014 2017 2018 2019

PIB (% ao ano) 0.5%  -35% -33% 1.0% 13% 24%
Taxa de Inflagdo - IPCA (% a.a.) 6,41% 10,67%  6,29%  2,95% 3.6% 3.9%
Taxa de Inflagdo - IGP-M (% a.q.) 3.7% 10,5% 7.2% -0,5% 8,7% 51%
- Taxa Selic (final do ano) 11,25%  14,25% 1375% 7.00% 650% 7.75%

- €Dl Acumulado no ano 108%  133% 142% 98%  6.4%  68%
R$/USS média do ano 2,35 3,33 3,48 3,19 3,67 378

~ R$/USS$ final do ano 2,66 3,90 3,26 3,31 375 380
Variagdo cambial no ano 13,4% 47.0% -16,5% 1.5% 13.4% 1.3%.

Exportacdes (USS bilhdes) 225, 191,1 1852 2178 2302 3524
Imporfacées (US$ bilhdes) 2292 1714 1376 1507 17,1 2012

" “Balanga Comercial (USS$ bilhdes) -4, 19,7 47,7 67.1 - 59,1 - 512
Balango em Conta-Comente (USS bilhdes) 1040  -589 236 98 12,6 -31,6

~ Balango em Conta-Corrente (% do PIB) 44%  -33%  -13%  -05% -07%  -16%

- Superdvit Primdrio (% PIB) 06%  -L9%  25% -L7%  A17% 3%
bivida Liquida (% PIB) SO 326%  356% 462% 51,6% 540% 56,5%

- DividaBruta (% PIB) . 563%  655% 700% 740% 77.0% - 782%
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No Brasil, as indicacbes do governo Bolsonaro para a equipe econdmica
foram bem recebidas pelo mercadoe financeiro, porém ainda pairam ddvidas
sobre a capacidade de articulagdo da equipe politica. O real se depreciou
contra o ddlar, até mais do que a média dos paises emergentes, até chegar a

- Moedas

R$/US$ 3,95.

Renda Fixa : e+

Os ganhos vieram das estratégias
de valor relativc na parte
intermediaria da curva que se
beneficiam de um cendrio de
postergagao do ciclo de alta na
Selic.

Tivemeos também, mas em menor
proporgdo, ganhos na posicdo aplicada na
parte mais curta da curva.

O real se depreciou contra o ddlar,
chegando a R$/US$ 3,95.

No final do més o Banco Central interviu
com leildes de linha de recompra e
rolagem de swaps cambiais, o que fez o
real voltar a se apreciar até R$/USS$ 3,85,

~= Crédito S
Para o proximo més ja
percebemos um aumento nas

ofertas de titulos, com destaque
para emissbes do segmento
corporativo.

Em novembro tivemos a emissdo de
fetra financeira do Banco Mercedes para
o prazc de 2 anos e taxa de 103% do
CDI.

Bolsa e

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

Qs demais indices tiveram as seguintes
variagdes: S&P 500 +1,79% (USD),
Eurc Stoxx -0,76%
+1,96% {IPY).

(EUR) e Nikkei

CD

G,49% ,90 fo
IBOV 2,38% 17,15%
IBX-50 2,15% 16,90%
IBX-100 2,66% 156,93%
uss 3,92% 16,79% -

8,73%

GP-

IPCA-15 0,19% 4,03%
IRF-M 0,99% 9,06%
IMA-B 5 0,14% 8,39%
iMA-B 0,90% 11,22%
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—  Economia Internacional v e

Houve mudangas considerdveis no mercado financeiro internacional no més de novembro. No inicio
do més, o menor apetite ac risco que prevaleceu nos Uitimos meses permaneceu, causando fortes
guedas nos precos das acles e commuodities.

A partir da metade do més, diversos eventos comecaram a alterar o cenarie, com mudangas em
guestfes importantes que estavam causando estresse nos mercades financeiros. Membros importantes
do Fomc (Comité de Politica Monetaria dos EUA), como o presidente do Fed, Jerome Powell, e o vice-
presidente do Fed, Richard Clarida, fizeram discursos com tons bem mais dovish, confrastando com a
comunicacdc anterior. Pode-se depreender de suas declaracOes que o cendric para a taxa de juros
basica americana deve ter hem mengs altas agora do que em setembro {uma alta de 25 pb em dez/18
e 3 altas em 2019, segundo a mediana de projecdes), podendo estar mais proximo do que ¢ mercado
precifica {uma alta de 25 pb em dez/18 e outra no comecn de 2019},

A guerra comercial entre EUA e China também arrefeceu no final de novembro. Apds quase um ano
inteiro de aumento de tarifas pelos EUA e retaliagfes chinesas da mesma magnitude, os presidentes
americano e chinés concordaram na reunifio do G-20, na Argentina, a interromper essa dindmica por
pelo menos 3 meses.

Com a mudanca dessas questdes, pelo mencs por enguanic, os mercados financeiros passaram a
ter um viés mais bufiish a partir da sequnda metade do més de novembro. A econotmia mundial ainda
parece gue val desacelerar em 2019, em comparagic com 2018, e as taxas de juros americahas
devem subir pelo menos mais duas vezes., Porém, esses movimentos parecem menores do que os
projetados algumas semanas atras.

- Economia Brasileira S ——

O cendrio para a inflagdo brasileira se alterou consideravelmente no final do ano, Como resultado da
depreciacdo cambial, que fez o real se desvalorizar até R$/USS 4,20, a inflacdo esperada para o ano de
2018 subiu de 3,4% no comego de maio para 4,4% em setembre, na mediana de proje¢les do
Relatdrio Focus. Entretanto, com a diminuicfic do risco pais apos as eleicles de outubro, o real se
valorizou, chegando a R$/US$ 3,70 no final de outubro, tendo ficado num patamar de R$/US$ 3,85 em
novembio.

A volatilidade na taxa de cdmbio afetou também a inflacdo. Os pregos ao produtor, em especial,
foram pressionados para chma com a depreciagio, com ¢ IPA-M alcancandc mais de 14,3% A/A em
outubro, com variagdes mensais de 2,0% M/M ou mais, em {rés ocasifes no ano (Maifl18, jun/i8 e
set/18). A queda no cambic e nos pregos das commodities no mercado internacional mudou esse
cenario, 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 variacdc abaixo de 10% A/A.

Os pregos ao consumidor também foram afetados por essas mudangas na taxa de cambio. O IPCA
em 12 meses ficou ha maior parte dos meses, depois de maio, em torno de 4,5% A/A, com os nicleos
de inflacdo também em linha com as metas na margem. No entanto, pode haver variagdes bem mais
baixas nos ultimos meses do ano. Pregos de bens industriais e de alimentos tradeables sdo 05 que mais
respondem as mudangas na taxa de cambio, junto com o de combustiveis {(gasolina, diesel}. Além
desse efeito da taxa de cdmbio, os preges ac consumidor tambeém recuaram no final do ano devido aos
custos de eletricidade, que diminuiram por causa das chuvas (adocdo de bandeira tarifaria verde antes
do previamente esperado). Assim, o IPCA de novernbro 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 més de novembro teve dois momentos distintos para os mercados financeiros internacionais. As
principais prepcupacées que levaram a isso foram as perspectivas de continuidade no aumento de
juros basicos nos EUA (causando redugdo de liquidez nos mercados internacionais), guerra comercial
entre EUA e China acentuando a desaceiera¢do do crescimento econdmico chinds e crises politicas na
Europa (orcamento do novo governo na Italia e tratado do Brexit no Reino Unido).
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Ispmetimentos

De forma geral, as bolsas cairam ao redor do mundo nessa primeira metade (com uma queda forte na
bolsa americana zerando os ganhos do ano), 0s juros futures americanos subiram, com o yield do titulo
de 10 anos alcancando 3,23% a.a. em 08/nov, e o ddlar se apreciando contra outras moedas, em
especial de paises emergentes.

A principal causa para a reversdo fol a mudanca de tom nos discursos de membros importantes do
Fomg {Comité de Politica Monetaria dos EUA). Houve também, um recuo na posicdo do governo italiano
em relacdo ao orcamento, aceitando alguns pontos de critica feitos pela Unido Eurcpeia. O mercado
financeirc também aguarda gue haja menos movimentos protecionistas entre China e EUA apds a
reunido dos seus lideres no G-20.

Os dados econdmicos seguiram mostrando uma desaceleracdo do crescimento giobal. Os indices de
atividade das principais economias mostraram crescimente menor, mas ainda com o5 EUA tendo taxas
de crescimento superiores & da Zona do Eure cu do Japdo. Os dados econdmicos chineses mostraram
crescimento menor, com producdo industrial crescendo abaixo de 6,0% A/A e vendas no vargjo reais
abaixo de 6,5% A/A. O PMI (indice de gerente de compras) da China também recuou para 50 (limiar
entre expansioc e contragdo). O menor crescimento chinés, junto com questdes idiossincrdticas em
certos casos, fez com que os precos de commodities se reduzissem em novembro. Q petrdleo foi o
principal caso, sendo negociado a US$ 51,4/barril no final do més, contra US$ 65/barril no comego do
més.

No Brasil, as indicagGes do governo Bolsonarc para a equipe econdmica foram bem recebidas pelo
mercado financeiro, porém ainda pairam dividas sobre a capacidade de articulacdo da equipe politica.
O real se depreciou contra o dolar, até mais do gue a média dos paises emergentes, até chegar a
R$/US$ 3,95. No final do més o Banco Central interviu com Igildes de linha de recompra e rolagem de
swaps cambiais, o0 que Tez o real voltar a se apreciar até R$/US$ 3,85. Os juros futuros, mesme com a
depreciacdo cambial, seguiram caindo, devido a dados de inflagde mais baixos que foram divulgados
{IGP-M -0,56% M/M, IPCA-15 0,19% M/M). As expectativas de inflacdo de curto prazo recuaram, com
projegBes de IPCA proximas de zero para novembro e outubro, o que deve fazer a inflagio ao
consumidor terminar o ano abaixo de 4,0%. As acBes brasiieiras se valorizaram no més, com
expectativa de melhor gestdo da economia e privatizacio de estatais, além de maior crescimento (o
PIB do 3° trimestre veio em linha com o esperado, 0,8% T/T, mas acelerando em relacdo aos
trimestres anteriores, no qual o crescimento ndo ultrapassava 0,2% T/T).

- Crédito Privado et e

Apos a definigdo do cendrio eleitoral em outubro, o foco do mercado tem sido em relagdo a
composi¢do da equipe do novo governo e também em avaliar as condicbes dessa nova estrutura para
propor e aprovar as reformas fiscais necessarias para conduzir ¢ pals ao crescimento. Neste contexio,
tivemos a emissdo de letra financeira do Banco Mercedes para o prazo de 2 anos e taxa de 103% do
CDI,

Para ¢ més de dezembro j& percebemos um aumento nas ofertas de titulos, com destaque para
emissdes do segmento corporativo.

— Renda Fixa

Como nos meses anteriores tanto as projectes quanto es nicleos sugerem gue ndo teremos
pressdes inflacionérias a frente. O Banco Central em sua Gltima reunifo de politica monetaria colocou
um balancgo de riscos menos assimétrice, ainda com riscos na piora, mas veio com projectes suaves
que remetem a uma sinaliza¢do final mais baixista. No contexto de atividade os indicadores seguem
mistos com o mercado de trabalhe dando sinais positivos ainda que lentos e producdo industrial
recuando para niveis do final de 2017.

O mais relevante dentro do més fol obviamente o final do processo eleiforal que acabou também,
com um dos principais vetores de volatilidade na analise do cenario econdmico prospective, dado que o
presidente eleito veio com uma agenda de continuidade das reformas estruturais, privatizacbes e corte
de gastos, o que faz parte do processo necessario para a retomada do crescimento sustentavel. Os
riscos a frente estdc na execucgdo e enitrega das medidas, além do cendric externo que segue
desafiador frente ac cenario global de menor liquidez nas economias desenvolvidas.
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Durante o mas, no livro de renda fixa tivemos ganhos nas estratégias de valor relativo na parte
intermediaria da curva que se beneficiam de um cendrio de postergacdo do ciclo de alte na Selic.
Tivemos também, mas em menor proporgice, ganhos na posicdo aplicada na parte mals curta da curva.

Mantivernos a posicdo aplicade na parte curta, dado ¢ viés da inflagdo prospectiva ser de menos
inflag3o em relagdo as projecBes atuais. Nesse sentido, ainda temos as estratégias de valor relativo,
pois acreditamos que o nivel de taxa de juros deve permanecer por mais tempo e o prémio de risco da
curva deve migrar para vértices mais longos.
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- Multimercado e

A economia global tem perdido momentum, comm reflexo no prego das commodities, em especial o
petroleo e o minério de ferro apresentando corregbes importantes. O Fed manteve a taxa de juros
inalterada ressaltando o mercado de trebatho e o consumo das familias que seguem fortes, mas
reconhecey uma moderagdo nos investimentos. Na Zona do Euro os dados de inflagdo vem subindo na
margem, mas em contrapartida os dados de atividade seguem muito fracos., Clhando para o
comportamento das commodities em termos historicos, era de se esperar um délar mais forte, mas de
uma forma geral, prevalece um ddlar mais fraco pelo risco de urn menor aperto monetario pelo Fed em
2019,

Na estratégia de moedas acabamos tendo perdas na posicdo comprada em real vs délar que ndo
foram compensadas pela posicdo comprada em dolar neozelandés vs iene gue gerou ganhos dentro do
més. Em renda fixa tivemos ganhos nas estratéglas de valor relativo na parte intermedidria da curva
que se beneficlam de um cenario de postergac8o do ciclo de aita na Selic. Tivemos em menor
propergde ganhos na posigdo aplicada na parte mais curta da curva.

Seguimos caom viés long de dodlar. Zeramos posicdc de peso mexicano contra rand sul africano,
Subestimamos o cevicismo de mercado com o nove governo gue tem feito pouco para acalmar as
incertezas do governo, Seguimaos negativos com o euro, dade os indicadores econ0micos que seguem
muito fracos. Possuimos um fong real contra uma cesta de moedas envolvendo délar, peso mexicano e
rand sul africano.

De uma forma geral estarmos com um posicicnamento mais tatico, pois vemos um fundamento
estrutural para o ddlar no meédio prazo divergente do curto prazo {Fed com um discursoe suave e forte
posicionamento do mercado comprade em ddlar, podendo gerar fertes corregles de preco). Em renda
fixa seguimos aplicados em vértices curtos até 18 meses ¢ com estratégias de valor relativo na parte
intermediaria da curva.



- W.A
SulAmeérica

hweskimentos

- Bolsa e

O Ibovespa encerrou novembro com valorizac8o de 2,38%, aos 83.504 pentos. Os demais indices
tiveram as seguintes variagfes: S&P 500 +1,79% (USD), Euro Stoxx -0,76% (EUR) e Nikkel +1,56%
(3PY). Nas commaodities, o petroleo tipo Brent fechou em US$ 58,71 (-22,21% no més) e o minério de
ferro em US$ 72,28 {-0,73% no més),

No cenario internacional, o mercado precificava risco de inflacdo americana pelo possivel aumento
de custo de matérias-primas importadas devido & guerra comercial travada entre Estados Unidos e
China. Ha, também, temor de que essa disputa possa causar desaceleracdo da economia mundial. As
bolsas americanas chegaram a zerar ganhos do anc ng pior momento do més, mas se firmaram no
positivo. Na Europa, os dados ainda indicam uma desaceieragdo na atividade econdmica, com atencao
para o Brexit e também a questdo fiscal na Ifalia. Ja na China, dados de atividade comecam a mostrar
alguma desaceleragao na ponta, impactando negativamente no preco das commodities.

Nas commodities, destaque para o petroleg, que teve seu més mais fraco em mais de 10 anos
devido & crescente producl@o de petrdleo pelos membros da OPEC (com maior relevancia na Ardbia
Saudita), tendo produc8o recorde. Além disso, houve aumento de dados estogue nos Estados Unidos,
devido & maior produgio de oleo xisto.

No Brasil, a alta da bolsa teve importante influéncia externa, mas também com pontos positivos
internos. A sinalizagdo do Fed, que levou o jure do Treasury cair abaixo de 3% foi bastante
importante. Internamente, ha sinalizacdo para uma melhora na confianca do investidor na retomada
da economia, com © andncio dos nomes para Banco Central, BNDES, Petrobras, Banco do Brasil e
Caixa - todos com uma orientacdo bastante pré-mercado, alinhados com uma agenda liberal,
Entretanto, o impasse em relacdc & revis8o das regras da cessdoc onerpsa dos lotes excedentes da
Petrobras trouxe instabilidade para as ag¢les da petroleira, mesmo com o aumento nos pregos do
petrdleo, indo na contramic do Ibovespa. Os indicadores econdmicos divulgados no més - com
destague para o PIB, que cresceu 0,8% no terceiro trimestre, em linha com as expectativas do
mercado ~ fambém foram positivos, apontando uma recuperacdo gradual da economia.
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——@ Projegdes - e

_ . Econbmia Brasileira:
Projecdes - Indicadores Macroecondmicos

PIB - crescimento real Var % ~3.50 ~3,50 1,00 X,30 2,70 3,00
IiPCA % acano 10,67 6,28 2,85 3,83 4,00 4,00
iGP-M % ac anc 10,55 7,19 -3,53 8,70 510 4,50
Juro Selic - média ano % a0 ano 13,36 14,08 10,09 6,50 6,75 8,69
Juro Selic - dezembro % ap ano 14,28 13,75 7,00 &,50 7,75 9,00
Tx Cambio ~ média ano R&/USS 2,33 3.49 3,19 3,63 2,83 3,88
Tx Cambio -~ dezembro R$/USS 3,87 3,35 3,29 3,72 3,87 3,23
Risco Pais (EMBI) - dezembio bps 487 310 2490 250 250 250
Balanca Comercial 5% Bn 17,7 47,7 87,0 60,0 42,3 39,2
Sakic em C. Corrente UsseBn ~80,6 -23,5 -9,8 ~12,0 -33,8 ~40,4
Saldo em €. Corrente Y% doPIB -3,6 -1.3 -G,5 ~3,6 -1,7 ~2,0
Resultado Fiscal Primario % do PIR  ~1,9 2,5 -1,7 ~31,3 -1,2 -0,4
Divida Liquida % do PIB 38,0 45,9 51,9 54,8 57,2 59,8
Divida Bruta % do PIB 65,5 70,0 74,4 79,3 80,4 81,5
{p) projecdes
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Informacces: Maria Augusts macizaugusta. moscs@suiamarica.com.br Atendimento a clientes : nvestimantos@sulamarica.com.br
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Glossario

BACEN: Banco Central Brasileiro

BCE:; Banco Central Eurcpeu

BRL: Moeda brasileira (Real R$)

Copom: Comité de Politica Monetdria Brasileiro

Dovish: postura de autoridades de mercado de taxas de juros mais baixas e uma postura mais tolerante com a inflacio

FED: Banco Central Americano

Fiscal Cliff: Aperto fiscal nos EUA

Flattening: Movimento da curva de jurcs onde a inclinacdo da curva diminui,

FOMC: Comité de Politica Monetaria Americano

Hawkish: Defensares de juros mais altos e de uma politica de austeridades mais forte.

IBOVESPA: Indice composto pelas scbes mais pegociadas na Boisa brasileira & ponderadas conforme sua liguidez.

IBOVIEE: Indice composto por acles do setor de Energia Elétrica da BM&FBOVESPA,

IBX: Indice composto pelas acdes mais negociadas na Bolsa e ponderadas pele valor de mercado das agfes disponiveis para
negociacdo nos Uitimos 12 meses

ICONBV: indice composto por agies do setor de Constimo da BM&FBOVESPA

IDIV: indice composto pelas acBes listadas na Bolsa cujos dividendos e jures sobre o capital proprio pagos nos Gltimos 24 meses
530 0s mals elevadas.

IFNCBV: Indice composto por acbes do setor Financeiro da BMRFROVESPA

iMA-B: Indice composto par notas do tesouro nacionatl série B (NTN-B) que s3c titulos plblicos que remnuneram o investidor em
uma taxa de juras pré-fixada mais a variagdo do IPCA no periodo

IMAT: indice composto por agdes do setor de Materiais Basicos da BMAFBOVESPA

IMORBY: Indice compasto por acfes do setor de Imoebilidrio da BMAFBOVESPA

IRF-M: Indice composte  por  letras do tesouro nacional (LTN) e notas do tesowro nacional série F (NTN-F) que sdo titulos
pliblicos gue remuneram o investidor em uma taxa de juros pré-fixada.

IVBX-2: Indice composto por 50 agoes escolhidas a partir de uma classificagBo decrescents por Hiquider, ndo podendo estar entre
as 10 a¢bes mais negociadas ha BME&FBOVESPA nos ditimos 12 meses

Qverweight: Posiclo acima de um determinade indice de referéncia {henchmark)

Quantitative Fasing {QE): Expressgo utllizada para caracterizar uma politica monetaria que pretende aumentar a quantidade de
dinheirc em circulagdo na economia.

SMLLBV: Indice composto por agdes de menor capitalizacio da BM&FBOVESPA

Steepning: Movimento da curva de juros onde a inclinagdo da curva aumenta.

Tapering: Redugdo gradual do programa de compra de titulos de fongo prazo pelo FED

Underweight: Posicdo acima de um determinado indice de referéncia {benchmark}
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. Amda asstm serg necessario um} grande esforge
paf%tzcc para aprovagao dematérias

Projaces esido suleitas 8 mudangas.
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Com o fim da incerteza eleitoral, esperamos gue confiangas registrem melhora
expressiva no curto prazo

FGV - indices de Confianga por Sstor (Difusdo)
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Taxas de juros 14 mostraram expressiva gueda e devem impulsionar o crescimento
a frente

-~ Taxa Titulo Seberant 10 anos (% ac ano).

Fants: Bfon%ﬁbé'rg} B_anéo Contrat dn Brasil ifi{,B; ‘ ‘ e;‘i\i%_ana‘germzm.'f*_“ziabnragéo ;1312_#&555!‘. &?anagehﬁém_. Ditg Bases chgmbmﬁdé'éﬁ? L P
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Esperamos gue o crescimenio surpreenda positivamente em 2019

o203 2008 2009 ¢ 2012
f‘?SSéZbﬁaﬁZBda. uME‘rd’aMave] P 3Meses S

“Novembrodaz018. .

15 Informacdo Poblica ~ Politica Corperativa de Saguranea de Informagao HatiAssetMan acemer



Brasil g

A despeito do crescimento mais forte, inflagdo devera seguir moderada por conta
do alto grau de ociosidade

~ab e alimentos
. noinicio de 2019
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Juros deverdo seguir em 8,5% ac anc por um longo periodo

Por ora,
esperamos que
um ciclo de

. Taxade Juros ?%Sél_ig:i-(_%f_ ‘

197
Ut f aperto gradual
N das condigoes
S monetarias seja
postergado.

Os riscos para o
nosso cendrio
incluema
antecipagéo deste
ciclo, mas a
mesma
provavelmente se .
daré em um
horizonte mais
distante do que o
antevisfo em
nosso cenario
anteriormente.

Projsyass estin suleiles w midancas. Foniat Bance Central ao Bias (BCE) & Fad Asset Management. Dats Base: Mivenbro 8 2018, 7+
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Moedas (contra o délar) Taxas basicas de juros - variacdo

G real novamente foi na direcdo Inversa das outras moedas A Turgula praticou mais um choque de juros, o que ajudou a
emergentes, desta vez pelo lade negativo. Fol o refluxc do  rnelhorar o humor com os mercados emergentes. No momenio,
movimento positivo de outubro. n&o ha nenhurm BC diminuindo juros.

e U085, 12 MeSRS Novembro e Ultimos 12 mases Uimos 3 meses

1
1
1,00

Fante: BDS
’v'uéwea B

xS & o @ m o i S @ o@ e = & .8 m o) = EEE LT OT
¥EASESSZESSPTE IAEESEEEEESEgE 2838z fSSfySEfiz
E T BaREWOoE3EETE SgEE8a0EYEET 2 SIUESSSEEL0EEES
B %878 :tAF3T B SyGE g8 &5 7 2 229§ z

TE54 EpfSgg 3 2TEZE5E s = £< E

[T _gégé & g%é‘jg'-‘-_ 52 2 =z

e 2 2 zE*2

o g a
Bolsas do mundo (em dolar) Principais destaques do IBrX

Abolsabrasileiracontinuasendo o destaque nos ditimos 12 meses,  Setores mais dependentes do cdmbio foram os queapresentaram
mas se desvalorizou em novembro, em fungae da depreoagao picr performanceno més, Poroutralado, setores que se beneficiam
do real. de taxas de juros mais baixas foram beneficiados,

Ultimos 12 meses Novembro 58,0 UKimos 12 meses Novembra
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Renda fixa local

As taxas de juros focais continuaram fechando em novempro, ainda gue em mener intensidade do que em outubro, O driver da
continuagao deste movimento fol a surprasa positiva com ¢ [PCA, o gue acabou se refietindo ne aumento do cupom das NTN-8s
curras fazendo com qgue o iMA-B5 fosse o indice IMA de plor performance 110 Més.

timos 12 meses Novemhro lPreﬁxado ®IPCA  MImplicita
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3
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Ultimos 12 meses Novernbro

9.3%

Fonte: Anbima/Westzm Assal ! Fonte: Bi8FAnbima

. o Vatares em ponios-base
& 8 £ 3 F L OC @2 $ = 3 B oF T o@ =
© :Ec E E 6 2 E é @ E i'? % 5 E .é_ g 0 A 35 ) 50 20 3 35 50
S = F = E E g [:4 =

© Western Assef Management Company DTYM Limitada 2018. Esta publficagdo é de pmpnedade da Western Asset Management Company DTVM Limitada e é
de uso exclusivo de nossos clientes, seus respectivas consuftores de investimentos e terceiros interessados. Esta publicagdo ndo deve ser enviada o qualquer outra
pessoa. O canteiido deste material ndo paderd ser reproduzida ou utilizado sob qualquer forma sem a nassa expressa autorizagdo.



S Visao do Gestor

FATOS QUE MARCARAM OS MERCADOS NO MES

Renda Fixa Cambio Bolsa

O PCA divuigade em novembro  surpreendeu
positivamente, fazendo com que o mercado revisse para
haixo as expectativas de inflagda,

Uma certa indefinigdo com relagdo ao didloge do novo
governe com o Congresso cofocou em divida as reais
possibilidades de aprovagdo da reforma da Previdénda.

O preco do petrofeo racuou 33% desde o seu pico,
fazendo com que aumentasse os temores de que uma
desaceleracao global esteja em curso.

® @
@®
@®

O presidente do Fed, Jerome Powell, fez algumas
chservacoes consideradas "dovish” pelo mercado.

Dezembro 2018
Western Asset -2- (referente a Novembro}
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CENARIO GLOBAL

Se em outubro a preocupacao dos mercados ficou concentrada
nas bolsas, que recuaram de maneira significativa, em novembro o
destaquanegativofoi o precodo petrales. QWTHpetrdleo negociado
no Texas), depois de atingir o pico do ano em 03/10 (USS 76,41},
recucy para LSS 50,93 o barril no final de novembro, em uma queda
acumulada de 33,3% neste periodo (grafico 1). € dificil distinguir o
que & conjuntural do que & estrytural neste movimente,

(WITy

Pelo lado conjuntural, a Arabia Saudita ngo anuncicu nenhum corte
de produgac, o que serla natural nesse contexto. Esta omissdo levou
alguns analistas a sugesirem que a pauta do reino saudita estaria
influenciada pefo imbrdglio da morte do jomalista do Washington
Post na embaixada saudita na Turquia. As attoridades sauditas
estariam procurando agradar o governe Trump, ac delxar o preco do
petrdlec escorregar sem nenhuma atuacio. J4 pelo lado estrutural,
uma queda tdo abrupta acende os temores de uma desaceleragio
econdmica global mais pronunciada. O FME divulgou dados no final
do més que alertam para este cengrio de detetioracao.

Nestalinha, o presidente do Fed, Jerome Powell, sinalizou pela primeira
vez que oFed poderepensar o seuplanodevoo, pausando aelevacio
dos jurcs antes do que vinha sende sinafizado, Esta mensagem veio
nafermace um "es juros hasicos devem estar proximos de seu ponto
neutro”, mas pode ser que o presidente do Fed estela cauteloso com
ocomportamerto dos precos dosativos de risco nas Gltimas semanas.

Estenove posicionamentaedo Fed estdemlinhia comavisdodaWestern
Asset:umarrefecimentodo crescimento dos £UA, mas com baixorisco
de um novo ciclo recessivo, Se este cendrio sa confirmar, diminuiria a
pressao para que o Fed decida praticar uma polftica monetdra mais
restritiva do que aquela j& precificada nas expectativas de mercado,
£ste cendrio continuaria favorecendo atives de risco, envespeacial o
mercados emergentes.

Western Asset

CENARIO DOMESTICO

50 as eleigdes importam

No front politico, o governg do presidente eleite, Jair Bolsonaro, ja
carmiegou. A montagem do ministério mostra um govemno gue ndo
esta disposto a jegar ¢ jogo dos partidos, ao menos no primefro
escaldo. A indicacdo de um general para a Secretaria do Governo
que, em tese, tem comoe responsabilidade & interlocucdo com o
parlamento, mostra que a ponte com ¢ mundo poiftico serd, no
minimo, diferente. Se melhor ou pior, semente o tempo dird, Mas é
inegdvel que a incerteza neste campo aumenioy, 0 que se refletiy
ern um refluxo do otimismo que havia dominado os mercades em
outubro. e manelrs geral, ndio houve uma realizagdo, mas o rally foi
interrompide. A continuidade da valorizacdo dos ativos locais deve
ser retornadia somente quando ficar clara a real for¢a do governo no
Congresse. A nomeagao de um "dream team” na drea econdmica
agrada os mercados, mas o fundamental continua sendo aprovar a
reforma da Previdéncia. Sem isso, ndo ha "dream team” que resolva.

Renda Fixa

Depois do rally de outubro, as taxas de juros em novembro
apresentaraim um comportameanto mais erratico. Depois de subirem
até meados do més, voltaram & recuar de maneira relevante a partir
dodia 16, quande o vice-presidente do Fed, Richard Clarida, declarou
que as taxas de juros estido prdximas de seu ponto neutrc agera, o
que significa gue novas elevagoes deveriam ser feftas observando-se
os dados, mats do que seguindo uim plano de voo pré-determinado.

No front interno, uma discussde que comega a ganhar corpo é se o
BC teria espaco para manter a taxa Selic em 6,509 ao longo de todo
0 aho de 2019, ou mesmo paderia voltar & cortar a taxa basica de
juros. Este cendrio comecou a se tornar possivel tendo em vista as
surpresas positivas com o iPCA em novembre, com ambas as lefturas
abaixo doconsenso. Aparentemente, o chogue cambial deste ano ja
se dissipou e 0 gque asté prevalecendo é o grande hiato do produto
sindaexistente na economia brasileira. Comega-se adiscutirse o atual
nivel de taxa de juros estéd adequado a uima economia que mostra
grande dificuldade de recuperagdo.

Q Jan20 e ¢ Jan23 recuaram 19 e 22 pontos-base, respactivamente,
enguanto a NTN-B 2050 recuou 11 pontos-base. A curva de juros
embute Selic de 8,00% no final de 2019, Nosse cendrio continua
sende de Selic de 7,50% para o final do ano gue vern, comecando
a subir no 20 semesire.

Dezembro 2018
(referente a Novembro)
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Depoisdorally de cutubro, o reat dasvalotizou-se 3,8%em novembre,
na contramao das moedas de outras economias emergentas. Nio
conseguimos identificar nenhum motivo especifico para esta
desvalorizacao, a ndo ser uma realizacio natural depois do rally do
més passado.

Onossocendrio continua sendo ¢ de uma normalizacdo dos juros nos
EUA, mas sem enlfar no campa contracionista, o gue deve, ac longo
dotempo, retirar a pressao existente schre as moedas das economias
emergentes, Além disso, o equilibrio da Conta Corrente doméstica

Bolsg

A holsa brasilefra contintou a subir no més de novembro, mas com
mener intensidade. O {BrX valorizou-se 2,7% no més, com destaque
para 0s setores mais dependentes do nivel das taxas de juros.

Continuamos vendo valor na classe de ativo. Para avaliar ¢ potencial
de alta da bolsa brasileira, estimamos o crescimento dos lucros nos
préximos 12 meses e assumimos que o P/L da bolsa permanega
nos atuals patamares. Assim, esperamos crescimento dosiucros das
empresas componentes do 18X de 28% em 2018, 14% em 2015 &
13% em 2020, Se este cendrio se confirmar, o P/L do IBrX no final

de novembro, considerando 0s lucros projetados pela Western
Asset para o5 proximos 12 meses, estaria em 14,5 (considerando o
consenso da Bloomberg para os lucros, este mesmo PAL estava em
11,4, o que mostra que a Western Asset estd bem mais conservadora
do que o consenso N gue se refere a0s Ucros das empresas). Para
manter este mesmo P/L daqui a um ano {em nov/19), considerando
¢ crescimento projetado dos lucros para 05 12 meses seguintes (até
nov/20), ¢ 1BrX deveria subir cerca de 32% nos proximos 12 meses,
Em um cendrio mais pessimista, se considerarmos um re-rating da
bolsa com o PA indo para 13,0, 0 potendial de alta seria de 19%,
considerando as mesmas premissas.

deve continuar a ser um fator de estabilizacdo do Real. Por outro
iado, © risco-pafs continuard sendo afetade pela guestio fiscal, que
deverd ser enderecada pelo proximo governo de maneira bastante
contundente, sobr pena de deterioracio significativa da percepcao
de risco econsequente desvalorizagao do real.

Este material ¢ um breve fesumo de delerminados assunios econCmices, sab a dtica dos gestoras da Western Asset Sanagement Company DTVAM Eimitada (Vestern Asset®) e possul
finakidade meramente informaiva. O contetdo deste marerial nde 2 o propasite e prestar qualguer dipo de consultorig Fpanceir, de recomendaio de investimenios, nem deve ser
considerddo uma oferia para aquisico de produios da Western Asset. A relagdo 628 institigdes distribuidoras dos produtos da Wesiern Asset pode ser obiida por meio do telzfone: (31
J478-5200. Recomenda-se ao leitor consuftor seus analistas ¢ especialistas particuiares antes de realizar qualauer investimento, A Western Asset ndo se respersabiiiza pelas decisdes de
investimento termadas pelo feitor,

£3te informativo foz referéncia de farme genérica e quolitativa o desempentio dos prinzipals famifias de lundes da Western Assst em relagdo gos seus Benchmarks oy outros pardretios
compariveis de performance. Fara obter informagbes inuis deteihadas sabire evses produtos {estratégly de investimento, ceracteristicas ODericionals, Coma investish recomendamas a
CONSUT A0S SEUS IESReCTivas [EgUIaMEntos, Brospectos & Formuidrios de informuqdes compiementares disponiveis no websie wwwwesretasset corn.br

Seguem informagies para contato com ¢ SAC - Servige de Atengirmento aa ClienterCotlsta por melo dos seguintes canais: 1) telefore (11) 3478-5200, ex dias (eis, das Sh és 18 3)
weebsite wonvwesterngsset com.or — Secdo Fale Conosco; o 3 corespondéncie parg Av, Presidente Jusceline Kubitschel, n.° 1455, 150 andar, of. 152, S66 Paulo-SE CEP 04543011,

Cuso @ soluctio apresentada pelc SAC néw tenha sido satisfatdrio, acesse ¢ Cuvidoria da Western Asset pefos sequintes canai: 1) tefefone {11) 3478-5088, e dias tteis, das Ok as 125
edas 14h a5 16h; 2) website www.westemnasser.combr; 3) e-mail otvidoriawestemassetcom; ou 4} correspondgncia para Av. Presiderte Jusceling Kubltschek, v 1,455, 150 andor, .
152, CEP(4543-011, 8o Paula - 5P,

05 INVESTIMENTOS Efd FUNDOS NAG SA0 GARANTIDUS PELD ADMINISTRADOR, PFLO GESTOR O POR QUALQUER SMECANISME DF SESURD DU AINDA, BELO FUNDO GARANTIDOR
DE CREDITO - FGEC. A RH IDADE CBTIDA NG PASSADIO NAD REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. LEIA O FORMULARIO DF INFORMACOLS COMPLEMENTARES, O
REGULAIENTO E A LAMINA DE INFORMATOFS ESSENTIAIS DO FUNDO DE IMESTIMENTO ANTES DF APLICAR SEUS RECURSOS.

@ Westem Asset Management Campany DTVM Limitoca 2078, &stg publicacsa é de propriedade da Western Asset Management Company DTV Limitada e € de 1so exclusiv de
nossos cifentes, seus respectivos consuitares da investimentos e terceiros interesiados. Esta publicagdo ndo deve ser envinda a qualquer outra pessoa. Q contegda deste materdal ndo

poderd ser reproduzid ot uiflizado sob quaiquer farma sem a RosSa eXpressE GLIaNZaEEn.
A presertte instituiciio aderiy a0
Cédign ANBIMA de Regulacin
e Mathores, Pritias para o5

ANBIMA Fundos d Investimento.
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