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ATA DE REUNIAO — COMITE DE INVESTIMENTOS

Sessio Ordinaria n® 012/2016

Data: 29 de dezembro de 2016.
Hora: 14:00h.
Local: Sala de Reunides do 3° andar do IPAJM.

Presencas:

Bruno Tamanini Lopes - Membro do Comité de Investimentos;
Edmilson Nunes de Castro - Membro do Comité de Investimentos.

Ordem do Dia:

1. Cenario Econbmico para 2017,
2. Alocagdes e Resgates;
3. Assuntos Gerais.

Item 01 - Cenario Econdmico para 2017:

A emenda constitucional que estabelece um teto para o crescimento dos gastos pu-
blicos foi aprovada pelo Senado em 2° turno, por 53 votos a favor a 16 contra. Na
sequéncia da agenda de reformas fiscais, o governo conseguiu a aprovagao, pela
Comisséo de Constituicdo e Justica da Camara, da proposta de Reforma da Previ-
déncia. A tramitagéo continuara em fevereiro de 2017 com a criagéo de uma comisséo
especial, apés o fim do recesso parlamentar e a eleigcdo dos presidentes das duas
casas do Congresso. Em linhas gerais, a reforma busca unificar e racionalizar as re-
gras de acesso aos beneficios previdenciarios para garantir o equilibrio e a sustenta-
bilidade do sistema. Entre as mudangas propostas, esta a introdugéo de uma idade
minima de 65 anos e contribuicdo minima de 25 anos como requisitos para a aposen-
tadoria, instituindo-se também regras de transi¢éo para aqueles acima de 50 anos {no
caso dos homens) e 45 anos (mulheres).

O presidente Michel Temer sancionou, com vetos, a lei que trata da renegociacéo da
divida dos Estados com a Uni&o. A proposta que havia sido aprovada pela Camara
mantinha beneficios aos Estados que aderissem ao Regime de Recuperagdo Fiscal,
mas os isentava de varias contrapartidas que haviam sido exigidas pelo Senado. As-
sim, o programa de renegocia¢ao de dividas dos Estados que passara a valer é o
mesmo aprovado na Camara em agosto, que prevé o alongamento, em 20 anos, do
prazo de pagamento dos débitos com a Unido, com a contrapartida de limitar, por dois
anos, o crescimento das despesas a inflagdo do ano anterior.

O Banco Central anunciou uma nova agenda para tratar de temas estruturais do sis-
tema financeiro. Entre as acdes propostas estao: simplificacédo das regras do compul-
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sorio; aperfeigopamento do cadastro positivo e criag@o da duplicata eletrdnica (que es-
timulam a adimpléncia); incentivo ao crédito imobiliario, através da regulamentagéo
da Letra Imobilidria Garantida; medidas para tornar o uso do cartdo de crédito mais
eficiente; reavaliac&o do impacto do crédito direcionado; e estimulo a uma agenda
estrutural de redugao do spread bancario. Além disso, o governo trabalha em uma
agenda de aumento da eficiéncia e produtividade para a economia como um todo,
com medidas que reduzam a burocracia e simplifiquem obrigagdes trabalhistas e fis-
cais.
Dos quatro cendrios apresentados pelo Copom no Relatério de Inflagdo do quarto tri-
mestre, as projegdes de inflagdo para 2017 estéo ligeiramente abaixo da meta naque-
les que consideram uma taxa basica de juros estavel e acima da meta naqueles que
incorporam uma taxa Selic mais baixa. Mas & importante ressaltar que as projegbes
para 2018, que ganhario cada vez mais foco nas discussées do Copom, estéo dentro
ou abaixo da meta em todos os cenarios, mesmo naqueles que incorporam taxas de
juros mais baixas. Ou seja, um longo ciclo de flexibilizagdo n&o é inconsistente com o
alcance da meta de inflacdo. O mercado espera que em janeiro o Copom acelere o
ritmo de corte de juros de 0,25 p.p. para 0,50 p.p., reduzindo a taxa a 13,25%. O
Conselho Monetario Nacional (CMN) manteve em 7,5% ao ano a Taxa de Juros de
Longo Prazo (TJLP), resultado em linha com o esperado. A decis&o ira vigorar no
primeiro trimestre de 2017.
Os numeros de ocutubro mostram a atividade econdmica ainda em queda. A producéo
industrial caiu 1,1% sobre o més anterior, em termos dessazonalizados, as vendas no
varejo recuaram 0,8% e o volume real do setor de servigos recuou 2,4%. Entretanto,
indicadores de novembro, como produgéo de veiculos, volume de importagdes, fluxo
de veiculos nas estradas, tiveram elevacgao, sinalizando alta na produgéo industrial
daquele més. Ja o mercado de trabalho segue sem sinais de melhora: em novembro
houve perda liquida de 127 mil empregos formais, e a taxa de desemprego chegou a
12,3% (ambos dessazonalizados). Para o PIB do quarto trimestre, a expectativa € de
estabilidade na margem, apds sete quedas sequenciais.
Enquanto isso, no cenario internacional, a eleicdo de Donald Trump nos EUA e a de-
cisdo do Reino Unido de abandonar o projeto politico-econdmico da Unido Europeia
elevaram, no curto prazo, o grau de incerteza e aversao ao risco nos mercados inter-
nacionais, impactando negativamente paises considerados mais arriscados - princi-
palmente emergentes, como o Brasil.
No médio prazo, a normalizagao da politica monetaria norte-americana, acelerada por
uma provavel politica fiscal expansionista conduzida pelo Presidente recém eleito,
torna-se importante fator para decisdes de politica monetéaria de paises como o Brasil,
ao afrair investidores estrangeiros de voita aos jurcs ndo mais tdo baixos assim nos
EUA e impactando moedas (e, consequentemente, indices de inflagéo) aqui no Brasil.
Por outro lado, ainda € incerto o impacto de uma politica protecionista norte-americana
e de uma Unido Europeia enfraquecida pela saida dos britnicos.
Enquanto politicas contra o livie comércio nos EUA impactaréo negativamente o vo-
lume do comércio global, a baixa inser¢do do Brasil em cadeiras globais de valor o
protegera de maiores impactos; ao mesmo tempo, paises antes fora do radar europeu,
como o Brasil, passardo a ser vistos como opg¢&o para aproximagéo comercial para
um Reino Unido obrigado a negociar sua vida do zero. Em suma, incerteza e cautela
seréo as principais palavras no cenario internacional de 2017. Q
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Do ponto de vista do mercado de investimentos, a perspectiva para 2017, especial-
mente para a bolsa de valores é construtiva. A inflagéo retornando a meta e cada vez
mais ancorada iré proporcionar um ciclo de corte de juros mais consistente, e por sua
vez, tera um efeito positivo sobre as empresas e seus multiplos. Causando um ali-
vio ao custo de divida, impulsionado pela melhora do ambiente econdmico, com o
crescimento das receitas e resultados mais fortes do que os anos anteriores.

Em uma andlise rapida da matriz de Prego/Lucro alinhada ao percentual de Cresci-
mento dos Lucros, pode-se elaborar uma analise de sensibilidade da cotagéo do Ibo-
vespa. O valor de prego justo entre as variaveis corresponde aproximadamente 73 mil
pontos, correspondente a up-side de 24% para o proéximo ano, evidentemente que é
uma projecéo do valor justo dos papéis e trabalha com o cenario benigno de nenhum
grande choque exbégeno ou evento que possa depreciar o mercado. Fato € que:
mesmo apo6s a recuperacgéo do indice em 2016 em torno de 40%, tal recuperagéo
esteve mais figada a euforia politica e diminuigao do risco-pais, agora a valorizagéo
tende a ser mais consistente e alinhada aos fundamentos macroecondmicos e micro-
econdmicos de cada setor ou empresa.

Outra novidade animadora, apos anos de ostracismo, é a volta dos IPOs ou oferta
publica de a¢des. O mercado financeiro esta estimando cerca de 20 operagdes nesta
modalidade para o proximo ano, compondo o hall de nomes: Unidas, Movidas, Carre-
four, XP Investimentos, Bio Ritmo, IRB, etc. Estas operacbes costumam ser étimas
oportunidades de investimentos, pois o mercado normalmente nao precifica de forma
perfeita tais ativos, gerando oportunidades de arbitragem efou de se tornar sécio em
empresas com otimos fundamentos para um cenério de longo prazo.

Para aqueles mais conservadores e que n&do queiram se arriscar em fortes emogbes
da bolsa de valores, a renda fixa ainda assim & uma alternativa rentavel. Apesar do
ciclo de corte de juros, a taxa ainda ¢é elevada, atualmente estamos falando de um
cenario de taxas de juros real em torno de 7%, o que gera oportunidades de investi-
mentos em titulos pré-fixados (travando a sua taxa de juros atual). Titulos atrelados a
inflagao comegam a perder atratividade, especialmente apds o grande boom ocorrido
em anos anteriores com taxas de 16%a.a.

Considerando que no mundo de investimentos as premissas sé&o dinamicas e 0s mo-
vimentos séo rapidos, esperamos grandes desafios em 2017 para esse novo horizonte

gue vem se abrindo.
Item 02 — Alocagdes e Resgates:

Em reunido com a Diretoria de Investimentos no Gltimo dia 27, considerando o cenario
atual com tendéncia de baixa na taxa Selic, e consequentemente, redugéo na renta-
bilidade do Dl ficou decidido a realizagéo das seguintes alocagdes:

RESGATE no dia 27/12/2016 no valor de R$ 50.000.000,00 (cinquenta milhdes de
reais), no Fl BANESTES VIP DI Referenciado LP;

APLICACAO no dia 28/12/2016, no valor de R$ 25.000.000,00 (vinte e cinco milhdes
de reais), na conta corrente n° 85010-1, agéncia n°. 3665-X, do Banco do Brasil S.A.
no fundo BB Previdenciario RF iRF-M1 TiT PUB FC; e

APLICAGAO no dia 28/12/2018, no valor de R$ 25.000.000,00 {vinte e cinco milhdes
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de reais), na conta corrente n° 2042/006/00000068-3, da Caixa Econémica Federal,
no fundo FI CAIXA BRASIL IRF M1 TP RF.

Item 3 - Assuntos Gerais:

Registramos a participagdo dos membros deste Comité na Reunido do Conselho
Administrativo no dia 20 do corrente més, ocasidao que foi aprovada a Politica de
Investimento para o ano de 2017, onde os Conselheiros puderam sanar suas duvidas
em relagdo a Politica, tanto com o Presidente, Sr. Bruno Margotto Marianelli, como
com os membros do Comité presentes, antes da sua aprovagéo. Na oportunidade o
Sr. Bruno Tamanini Lopes destacou primeiramente as dificuldades que encontramos
no decorrer deste ano para participarmos em eventos direcionados a area de
investimentos em decorréncia da atual politica contracionista do Governo do Estado
que impede a autorizagao para participagdo em eventos, solicitando em seguida aos
membros do Conselho Administrativo, que se manifestassem favoravelmente,
fazendo constar inclusive na ata daquela reunido, quanto a necessidade de
treinamento para toda a equipe de investimentos, face aos desafios que
encontraremos no proximo ano, devido aos cenarios econémicos desfavoraveis para
a alocacgéo dos recursos visando o atingimento da meta. Foi unanime o apoio dado
pelos Conselheiros que se mostraram preocupados com a questao e colocaram-se a
disposi¢éo do Comité de Investimentos no intuito de auxiliarem em futuras solicitagées
junto ao Governo do Estado.

Destacamos o atingimento da meta atuarial neste ano de 2016, aguardando somente
0 encerramento do més para sabermos qual foi o percentual alcangado.

Registramos a auséncia da Sra. Carmem nesta reunido do Comité por motivo de
férias.

Considerag¢oées Finais:

Nada mais havendo a tratar, foi encerrada a reuniao e eu, Edmilson Nunes de Castro,
lavrei a presente Ata, que vai assinada pelos membros presentes.
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