Relatorio da Carteira de Investimentos

Instituto de Prev. Social dos Servidores Publicos do Municipio de
Santo Amaro da Imperatriz - SC

JANEIRO

Os recursos do IPRESANTOAMARO sdo 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:

Distribuicao da Carteira por Instituicdo Financeira

‘ ‘ Distribuicao da Carteira por Segmento

Banco do Brasil

BNY Mellon

Bradesco

CEF

Empirica 1,89%

Itai Unibanco - 5,31%

JMalucelli 0,31%

Santander

32,64%

34,08%

11,13%

FIDC 1,89%

M Fundos de Renda Variavel 2,54%

Somma . 2,54%

Fundos de Renda Fixa 90,61% Contas Correntes 0,71%

Fundos Multimercado 4,25%

HISTORICO DE RENTABILIDADE

‘ COMPARATIVO ‘ ‘ NO MEs ‘ ‘ NO ANO EM 252 DIAS UTEIS
IPRESANTOAMARO \ \ 1,40% \ \ 1,40% 15,37%
CDI 0,93% 0,93% 10,91%
IMA Geral 2,14% 2,14% 15,78%
Meta Atuarial - INPC + 6 % 1,97% 1,97% 13,52%

Carteira x Indicadores em 2015

‘ ‘ Evolucdo do Patrim6nio (em R$ Milhoes)
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Andlise de Desempenho: A carteira do IPRESANTOAMARO tem como principal objetivo superar a Meta Atuarial.
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Analise Macroecondmica

Sinais de desaceleracdo da economia americana logo no primeiro més do ano, somados a inflagdo ainda mais baixa
nos Estados Unidos, comecaram a colocar em xeque a perspectiva de que os juros americanos seriam elevados ja no
primeiro semestre deste ano - o que é benigno para o mercado financeiro brasileiro. Na Zona do Euro, o Presidente
do Banco Central Europeu iniciou as bases de seu processo de afrouxamento monetdrio, colocando mais liquidez
sobre a economia global - 0 que também acaba sendo positivo para o Brasil. Na China, a economia permanece em
desaceleracdo e com a inflagdo em patamar baixo, cenario perfeito para que o Banco Popular da China coloque esti-
mulos sobre a economia.

Os indicadores de atividade da economia americana passaram a mostrar um pais em desaceleracdo econdmica.
Mesmo que a taxa de desemprego dos Estados Unidos tenha caido para 5,6% em dezembro (de 5,8% em novembro),
ao longo das trés primeiras semanas de janeiro, a quantidade de pedidos de seguro desemprego ficou acima do
que era estimado pelo mercado e foi mais um indicio da desaceleracao. No mesmo sentido, os dados do mercado
imobiliario também indicaram desaquecimento do setor. Por outro lado, o nivel de confianca do consumidor esta
em sua maxima historica, o que, em nossa opinido, é reflexo do impacto da queda dos precos do petréleo (causando
diminuicdo dos pregos dos combustiveis) e da anterior melhora do mercado de trabalho americano.

Além disso, o CPI (Consumer Price Index - indice de Precos ao Consumidor) de dezembro assinalou queda de -0,4%
no més, o que colocou o resultado acumulado em 12 meses em 0,66%, extremamente abaixo da meta de inflacdo
do Federal Reserve, o Banco Central americano, de 2%. A diminuicdo da inflagdo, a bem da verdade, é consequéncia
principalmente da queda dos precos internacionais de commodities, mas seu patamar tdo baixo é um fator relevante
para que os juros sejam elevados mais tarde do que fora anteriormente previsto.

Acreditamos que a elevacdo de juros ocorrera neste ano, no terceiro trimestre, mas ha alguma probabilidade de
revisarmos esta previsdo. A Ata do Fed, frisando que o BC seria “paciente” para definir o momento de elevacdo dos
juros, corrobora este cenario. Vale lembrar que este adiamento fara com que a diferenga entre a taxa de juros dos
Estados Unidos em relacdo a taxa brasileira continue muito grande, o que estimula os investidores com apetite por
risco a investir no Brasil.

Por fim, ao longo de janeiro foi divulgada a primeira prévia do crescimento do PIB americano do quarto trimestre
do ano: 2,6% anualizados, abaixo do esperado pelo mercado (3,2% anualizados). Embora esta ainda seja apenas a
primeira prévia, seu resultado acaba indicando que efetivamente no Ultimo trimestre do ano passado a economia
americana se desacelerou.

Na Zona do Euro foi anunciado um programa de expansdao monetaria largamente aguardado pelo mercado. O Banco
Central Europeu ira comprar 60 bilhdes de euros por més em titulos publicos e privados a partir de mar¢o deste ano
até, “pelo menos”, setembro de 2016. Os indicadores antecedentes da regido continuam mostrando expansao fraca
a moderada, mas é possivel que ap6s alguns meses de compras de ativos por parte do Banco Central, a atividade
passe a ter um crescimento mais robusto, embora ainda limitado.

Além da fraqueza e fragilidade da atividade econdémica na regido, a deflacdo - que atingiu -0,60% em 12 meses -
foi um fator fundamental para estimular o BC Europeu a iniciar o programa de afrouxamento monetario. A tendéncia
de deprecia¢do do euro permanece.

Na China, a meta de crescimento de 2015 estranhamente ainda ndo foi anunciada e parece levantar duvidas so-
bre a capacidade de crescimento chinés. Por um lado, o PIB do ultimo trimestre de 2014 foi divulgado, e mostrou
7,3% de crescimento, marginalmente acima do esperado por nés e pelo mercado (7,2%). Por outro lado, os indicado-
res antecedentes de janeiro comegaram a mostrar retragdo da atividade.

Ainflagdo na China se encontra em 1,5%, nivel muito confortavel para coloca¢do de estimulos por parte do Governo.
Assim, acreditamos que havera, também por parte da China, a colocacdo de estimulos monetarios, como corte da
taxa de juros ou do percentual de depoésitos compulsérios. Este tipo de medida (assim como o afrouxamento mo-
netario europeu) tende a ser muito positivo para o Brasil, uma vez que parte do aumento de liquidez podera se
direcionar para o nosso pais.

O primeiro més de Joaquim Levy no Ministério da Fazenda foi repleto de anuncios de politica fiscal. Levy anunciou um
mix de corte de gastos (que totalizaram R$27 bilhdes) e aumento de arrecadac¢do (que somaram R$25,175 bilhdes)
que foi muito bem recebido pelo mercado, sendo considerado como um passo do Brasil na direcdo da retomada de
sua credibilidade.
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As medidas de corte de gasto foram, no minimo, impopulares. Comecaram pela reducdo de beneficios trabalhis-
tas e previdenciarios, como o aumento do tempo de trabalho necessario para recebimento do seguro desemprego,
passando por requisitos minimos de tempo de contribuicdo e de casamento para que os cdnjuges possam receber
pensdes por viuvez. O valor das pensdes foi reduzido, e - 0 mais importante - o tempo de recebimento de pensdo
por viuvez passa agora a depender da expectativa de vida do beneficiario. Houve também reduc¢do do subsidio do
Tesouro Nacional para a Conta de Desenvolvimento Energético (medida que levara ao aumento da conta de luz das
familias em aproximadamente 20%).

O aumento de PIS/Cofins sobre a gasolina e o diesel sera temporario, uma vez que ird vigorar até maio, quando
entdo a Cide passara a ser cobrada. Também houve elevacdo do IOF na concessao de empréstimos para pessoas
fisicas, retorno da cobranca de IPI sobre automdéveis e linha branca para o percentual normal, equiparacao do IPI
sobre cosméticos e aumento do PIS/Cofins sobre importacdes.

O Governo anunciou ainda o contingenciamento de um terco dos gastos discricionarios enquanto o orcamento de
2015 ndo for aprovado. Ndo acreditamos que efetivamente um terco destes gastos deixe de ocorrer ao longo do
ano - entretanto, o contingenciamento total devera ser suficiente para que a meta de 1,2% do PIB seja cumprida.
Inclusive, em nossa visao, 0 Governo conseguira atingir 1,3% de superavit primario neste ano.

Embora estas primeiras medidas sejam altamente desejaveis e necessarias do ponto de vista fiscal e de trajetoria
da divida soberana - especialmente ap6s o déficit primario histérico de 0,63% do PIB em 2014 -, neste ano elas serao
traduzidas em inflacdo mais elevada (devido ao aumento dos precos) e em retracdo da atividade (devido ao carater
contracionista). Projetamos, neste momento, inflagdo de 7,07% e queda do PIB em 0,5% em 2015.

Para piorar esta situagao, as chances de enfrentarmos um racionamento de energia estdo cada vez maiores, sendo
gue na regiao sudeste o racionamento de adgua ja acontece na pratica, apenas ndo sendo oficial. Se o racionamento
de energia efetivamente ocorrer neste ano, nossa projecdo de crescimento cai de -0,5% pra -1,5%.

Com relagdo a politica monetaria, o Copom decidiu elevar a meta da Taxa Selic de 11,75% a.a. para 12,25% a.a
na reunido de janeiro, atitude totalmente em linha com o esperado pelo Grupo SOMMA e por todo o mercado. A ata
desta reunido mostrou uma predisposicdo muito grande do Comité em levar a inflagdo de 2016 ao centro da meta
de 4,5%, o que nos fez revisar nosso cenario.

Passamos a esperar que a Selic seja elevada em mais 0,50 p.p. na reunido de inicio de margo, e em mais 0,25 p.p. na
reunido de abril. Entretanto, se efetivamente houver racionamento de energia, o BC podera interromper o ciclo de
ajuste, ou mesmo iniciar um processo de reduc¢ao da taxa de juros no final deste ano, com o objetivo de evitar que o
Brasil entre em um processo de recessao ainda mais intenso.

Infelizmente, as chances de a inflagdo ficar abaixo do teto da meta neste ano sdo praticamente nulas. A Unica solu-
¢do que poderiamos considerar para que isso aconteca seria 0 Conselho Monetario Nacional aumentar a meta, dado
que reduzir a inflagdo ndo é mais possivel. Esta op¢do poderia trazer credibilidade a politica econdmica se for bem
comunicada pelo Governo, informando, por exemplo, que estamos experimentando um choque de curto prazo, mas
que a partir de 2016 a inflagdo se arrefecera.

Renda Fixa

O més janeiro ja abriu 2015 de maneira bem agitada no segmento de renda fixa. Tivemos um més de bastante vola-
tilidade, podendo ser dividido em duas partes. Até um pouco mais de sua metade, as taxas cederam e os principais
indices atingiram suas maximas no més. A partir dai, o mercado estressou, as taxas voltaram a abrir e os indices
cederam um pouco.

Conforme ja mencionado na parte de Economia Brasileira, os pronunciamentos do novo Ministro da Fazenda, Joa-
quim Levy, acalmaram um pouco os animos e as taxas cederam. Na segunda metade do més, o peso dos escandalos
da Petrobras e o alerta feito pelos bancos estrangeiros quanto aos riscos de racionamento de energia no Brasil, pro-
vocaram a abertura das taxas. Os juros de curto prazo (FUT DI1 F16, com vencimento em janeiro de 2016), abriram
0 més a 12,95% a.a., chegando a minima de 12,56% a.a., voltando para 12,78% a.a. no final de janeiro. Ja os juros
de longo prazo (FUT DI1 F21, com vencimento em janeiro de 2021) iniciaram o periodo em 12,28% a.a., fechando até
11,66% a.a. e voltando a 11,90% a.a. no fechamento do més. Os indices de renda fixa IMA-B e IRF-M apresentaram
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alta no més. O IMA-B fechou em 3,12%, depois de ter batido a maxima de 3,56% no dia 23, e o IRF-M fechou em
1,79%, depois de bater quase 2% no més. O CDI, por sua vez, apresentou variacdo de 0,93% em janeiro.

A falta de forca da economia americana pesa fortemente sobre as taxas de juros de longo prazo dos titulos ame-
ricanos, que continuam em rota de queda. Os juros de 10 anos, por exemplo, abriram o més de janeiro acima de
2% a.a. e fecharam em 1,67% a.a. Conclui-se que persiste o sentimento de aversao ao risco global. As principais
commodities continuaram apresentando queda no més de janeiro, com excecdo do petréleo que teve um pique de
alta, motivado pela reducdo de 20% da producdo de petréleo dos Estados Unidos.

O dodlar também sofreu as intempéries das declaracdes do governo, mais especificamente, vindas do Ministério da
Fazenda. Motivado pelas declara¢bes de austeridade da politica fiscal, a moeda americana vinha cedendo frente ao
real, até que Joaquim Levy mencionou a dificuldade e o alto custo para o governo de se controlar artificialmente tal
paridade. A partir dai o délar disparou, saindo da minima do més de 2,5754 para retomar o patamar do final de 2014,
de 2,6623.

Renda Variavel

O primeiro més do ano ja ilustra bem o que devemos esperar em 2015 no mercado de a¢des. Fortes oscilacdes de-
rivadas de fatores dificeis de mensurar ou prever, como o racionamento de energia elétrica, crise de abastecimento
de agua, medidas de politica fiscal e os desdobramentos do caso de corrupg¢do na Petrobras. O lado positivo foi a
confirmacdo do Ministro da Fazenda, Joaquim Levy, e a sinalizacdo de sua autonomia na condu¢ao do necessario
ajuste econdmico. Medidas praticas e concretas foram anunciadas e cada discurso de Levy repercutia nos precos de
mercado.

O Ibovespa comecou o més de janeiro com uma queda de 5% logo nos dois primeiros pregbes e, logo na outra
semana, zerou suas perdas, mas acabou encerrando o més no campo negativo (-6,2%). Novamente protagonista da
bolsa brasileira, a Petrobras amargou queda acentuada de 18,3%, atingindo minimas histéricas. O setor de commo-
dities sofreu com sinaliza¢des de desacelera¢cdo mais forte da economia chinesa, com destaques de queda para os
setores de mineracdo e siderurgia. A grande surpresa foi o setor de educagdo, com o anuncio das novas regras do
FIES (Programa de Financiamento Estudantil) por parte do MEC. A elevacdo da exigéncia para a entrada dos alunos
associada com a modificacdo no fluxo de pagamentos culminou no forte ajuste negativo nos precos das empresas
educacionais listadas na Bovespa.

Nao houve nenhuma novidade na divulgacdo dos indicadores macroeconémicos. Em resumo, a situacao fiscal con-
tinua em deterioracdo, expectativas de mercado para crescimento do PIB em queda, inflacdo alta e acima do teto
da meta, producdo industrial fechando 2014 com retra¢do acima de 3% e vendas no varejo desacelerando. O dado
positivo foi a melhora na confianca do industrial, crucial para a retomada do crescimento econdmico ainda em 2015.
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