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Os recursos do IPRESANTOAMARO s3o aplicados respeitando os principios de seguranca, legalidade, liquidez e eficiéncia.

A diretoria do Instituto, assessorada pela SMI Consultoria de Investimentos, vem buscando estratégias para que as necessidades
atuariais do Instituto sejam alcancadas de acordo com os prazos estabelecidos. Neste més a carteira de investimentos esta distribuida

da seguinte forma:
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| COMPARATIVO | | NO MES | | NO ANO | | EM 252 DIAS UTEIS
| IPRESANTOAMARO | | 2,67% | | 0,77% | | -5,67%
CDI 0,78% 1,63% 8,56%
IMA Geral 2,74% 1,84% -0,15%
Meta Atuarial (INPC + 6%) 1,13% 2,26% 11,50%
Carteiras x Indicadores em 2014 | | Evolucio do Patriménio (em R$ Milhdes)
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Analise de Desempenho: A carteira do IPRESANTOAMARO tem como principal objetivo superar a Meta Atuarial.
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Analise Macroeconomica

O més de fevereiro foi o primeiro més em que uma mulher esteve a frente do Banco Central mais importante do mundo. Janet Yellen
assumiu o cargo de presidente do Federal Reserve (o BC americano), apds o periodo de lideranca de Ben Bernanke. E qual sera o efeito
pratico desta mudanca para a economia mundial? Na verdade, ao que tudo indica, nenhum. A troca de presidéncia ndo deve levar a
mudancas na politica do Banco Central americano, pois nem a comunicacdo, nem a postura do Fed perante o mercado foram alteradas.
Embora n3o seja explicitamente admitido pelo Federal Reserve, ja estava definido que o Tapering(processo de normalizacdo da politica
monetaria, isto €, de reducdo das compras de ativos) seria realizado neste ano e, nem mesmo os sinais de atividade ruins - por enquanto
atribuidos ao frio - parecem levar o BC americano a alterar o rumo de sua politica monetdria. A ata da reunido do FOMC de janeiro,
divulgada em fevereiro, deixou claro que o Fed espera que haja uma desaceleracdo da atividade, pois entende que o ritmo de
crescimento alcancado no segundo semestre de 2013 seja o ritmo natural da economia americana. Desta forma, mantemos nossa visao
quanto ao Tapering: o total de compras sera reduzido em 10 bilhdes de délares por reunido até o més de outubro, quando o processo se

encerra completamente.

A Europa também nao traria grandes novidades, ndo fossem os eventos geopoliticos ocorridos na Ucrania. A atividade e o emprego na
Zona do Euro seguem bastante fracos e cada vez mais sdo esperadas novas medidas de estimulos por parte do Banco Central Europeu.
Por enquanto o BC europeu manteve sua politica monetdria inalterada, com a taxa de juros em 0,25% a.a. A partir do momento que a
taxa de juros por |4 for zerada, passara a existir um processo de monetizacido de divida publica - o equivalente a emissdo de dinheiro
para comprar a divida dos paises pertencentes a Zona do Euro. Este processo depende do aceite por parte da Alemanha, que
atualmente é contra. Neste momento, a Alemanha é o pais com maior taxa de crescimento dentro da eurozona. O problema é que seu
crescimento vem sendo sustentado principalmente pelas exportacdes de bens e servicos a outros paises, o que acaba por reforcar a

interdependéncia entre os membros do bloco.

Na China, o destaque do més de fevereiro foi a noticia de um evento de crédito de uma empresa produtora de painéis solares. A grande
dificuldade, quando se trata de China, é a confiabilidade dos dados. Dados relativos a PIB, inflacao, balanca comercial, nivel de emprego,
estoque de crédito sdo de qualidade duvidosa. A consequéncia disso € que o default da empresa chinesa gerou um stress muito forte no
mercado. Tratava-se apenas de um evento “ruim”, mas que foi recebido como resultado de um problema sistémico de crédito
corporativo. O grande problema é que nio se sabe quantas empresas podem deixar de pagar suas dividas, nem qual seria o impacto

disso sobre a atividade econdmica. Por enquanto, é necessario aguardar novos dados e avaliar se estdao em linha com a situagao chinesa.

Na economia brasileira, o destaque do més foi a divulgacdo da meta de superavit primario por parte do Ministro da Fazenda, Guido
Mantega. A meta divulgada foi de 1,9% do PIB, com um contingenciamento de despesas de 44 bilhdes de reais. A primeira vista, a
noticia pareceu muito boa, mas quando se abrem as rubricas da composicdo da meta, é possivel notar que houve, no minimo, um
excesso de otimismo por parte da equipe econémica do Governo. Por exemplo, uma das premissas é de um crescimento do PIB de 2,5%,
o que esta muito acima das projecdes de economistas de casas privadas - o teto das estimativas ndo ultrapassa os 2%. Além disso, as
premissas parecem subestimar os gastos com previdéncia em algo em torno de R$10 bilhdes, além de ndo haver espaco para novos
subsidios a conta de energia elétrica das familias. Neste contexto, embora seja muito importante o comprometimento do Governo
Federal em atingir sua meta de superdvit, ndo é possivel enxergar seu atingimento. Além de agravar o problema de falta de
credibilidade que o Governo vem enfrentando, o ndo cumprimento desta meta gera mais pressao inflaciondria e nao contribui de
forma eficiente para o crescimento do PIB. Assim, a questdo do controle inflacionario acaba dependendo quase exclusivamente da
conducao da politica monetaria por parte do Banco Central do Brasil. Na reunido de fevereiro, o Comité de Politica Monetaria optou
por uma elevacao adicional da meta da Taxa Selic em 0,25 p.p., de 10,50% a.a. para 10,75% a.a. A Ata desta reunido mostrou que o BC
continua preocupado com a resisténcia da inflacdo e, em nossa visao, indica que havera mais um ajuste de 0,25 p.p. na meta da Selic na

reuniao de abril, encerrando o ciclo de aperto da politica monetaria, e levando a meta da Selic para 11% a.a.
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RendaFixa

Os principais indices do segmento de renda fixa apresentaram recuperacao em fevereiro apds o mal desempenho de janeiro. Apesar do
descrédito do governo, o anuncio do contingenciamento do orcamento de 2014 reverteu o movimento de alta nas taxas de juros dos
contratos futuros. Como ilustracao, o contrato com vencimento em janeiro de 2015 encerrou o ano de 2013 sendo negociado a 10,58%
a.a., chegou a 11,74% a.a. em 03/02/2014, encerrando fevereiro a 11,07% a.a. O movimento de queda acabou interrompido com o
anuncio decepcionante do superavit primario de janeiro em 28/02, mas nao foi suficiente para prejudicar o bom resultado dos indices
em fevereiro.

Como consequéncia, o IMA-B, subindice da familia IMA que expressa a rentabilidade dos ativos atrelados a inflacdo (NTNs-B),
assinalou variacao de 4,40% no més. O IMA-B 5, subindice que expressa a variagcdo dos titulos com vencimento em menos de 5 anos,
assinalou variacdo de 2,87% no més, enquanto o IMA B 5+, subindice que expressa a variacdo dos titulos longos (com cinco anos ou
mais), assinalou variacdo de 5,59%.0 IRF-M, subindice da familia IMA que expressa o retorno dos ativos prefixados (LTNs e NTNs-F),
assinalou variacdo de 2,18% no més. O IRF-M 1, subindice que expressa a variacdo dos titulos prefixados com menos de um ano,
assinalou variacdo de 1,06%, ao passo que o IRF-M 1+ assinalou variacdo de 2,85%.0 IMA Geral, indice construido pela média
ponderada dos subindices da familia IMA, assinalou variacdo de 2,74% no més de fevereiro de 2014.Por fim, o CDI (Certificado de
Depésito Interbancério) assinalou variacdo de 0,79% no més de janeiro.

Renda Variavel

No més de fevereiro o mercado brasileiro continuo a defrontar-se com um cenario adverso. Entretanto, houve a divulgacado do PIB do
4° trimestre de 2013 e do fechamento do ano, em 0,7% e 2,3% respectivamente, acima das expectativas. Com a decisdo do Copom pelo
aumento de 0,25% na Selic e a publicacdo da Ata, a partir de agora, fica mais evidente o fim do ciclo do aperto monetario em abril, o que
é positivo para o mercado acionario. Ainda no mercado doméstico, os principais fatores de risco continuam a deterioracio da situacao
fiscal (confirmada pela dltima divulgacdo do resultado primario) e um possivel racionamento de energia em 2014 (afetaria as grandes
empresas intensivas em energia). No ambiente externo, o que mais impactou o Ibovespa foram os indicadores chineses. Os principais
dados de atividade econémica aumentam as preocupacdes com a desaceleracdo da China. Os dados referentes aos EUA e Zona do Euro
ndo mudam o cendrio de forma significativa. Desta forma, apds a andlise dos dois meses do ano, nossa estratégia para o semestre é
alocar em empresas de maior previsibilidade de resultados (menos correlacionados ao desempenho do PIB), demanda mais constante,
possiveis ganhos com o elevado nivel de juros, valorizacdo do dodlar e inflacdo elevada. Consideramos opcdes para o portfolio dentro
dos setores de bebidas/alimentos, varejo, transmissdo de energia e bens de capital.
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