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ATA DE REUNIAO — COMITE DE INVESTIMENTOS

Sessido Ordinaria n® 005/2018

Data: 24 de maio de 2018.
Hora: 09:30h.
Local: Sala de Reunifies do 3° andar do IPAJM.

Presengas:

Bruno Tamanini Lopes - Membro do Comité de Investimentos; e
Carmem Lucia Carneiro da Cunha Guio - Membro do Comité de Investimentos.

Ordem do Dia:

1. Cenario Econdémico e Politico Atual;
2. Alocagbes e Resgates; e
3. Assuntos Gerais.

Item 01 — Cenario Econémico e Politico Atuai:

O més de maio comegou com o délar comercial avangando ja no primeiro dia
atil do més, 02/05/2018, cotado a R$ 3,5491 na venda, maior nivel desde 02/06/2016
(R$ 3,5875). Em abril, a moeda norte-americana ja havia subido 8,16%. Para tentar
segurar a alta do ddlar, o Banco Central anunciou que passaria a ofertar contratos de
swap cambial, o que equivale a venda no mercado futuro, em uma quantidade maior.

Em 09/05/2018, o ddiar continuou avangando, cotado R$ 3,5954 na venda. O
cendrio internacional continuou pesando no mercado, diante de temores de juros
maiores e tensdes envolvendo os EUA e o Ira. “Apds a decisdo dos EUA de
abandonarem o acordo com o [rd, os mercados monitoram o comportamento do
petréleo (...) que pode influenciar diretamente na inflagdo do pals”, escreveu a
Advanced Corretora.

O ddlar continuou avangando, em 16/05/2018, a R$ 3,6608 na venda. No
exterior, a divisa valorizou-se ante uma cesta de moedas apds dados robustos da
economia norte-americana que reforgaram as apostas de que o FED vai elevar os
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juros mais trés vezes este ano. Até entdo, a expectativa era de apenas mais duas
altas. Alguns economistas, inclusive, projetam um total de quatro elevagdes no ano.
Internamente, a cautela também decorreu da cena politica, sobretudo apés divulgagéo
de pesquisa eleitoral que indicou a preferéncia por candidatos que os investidores
enxergam como menos comprometidos com o ajuste fiscal.

Também no dia 16/05/2018, o Copom - Comité de Politica Monetaria anunciou
que decidiu manter a taxa basica de juros (Selic) em 6,5% ao ano, interrompendo a
sequéncia de 12 corles seguidos que foram efetuados desde outubro de 2016. A
deciséo surpreendeu o mercado que esperava mais um corte para 6,25% ao ano, mas
foi justificada pela alta do ddlar.

Na (ltima reunido, realizada em margo, o Banco Central tinha projetado um
corte moderado nos juros programado para essa reunido, mas o cenario econdmico
n&o evoluiu como o esperado. Sendo assim, o Copom recuou e decidiu ndo confirmar
a queda na taxa. De qualquer forma, essa continua sendo a taxa basica de juros mais
baixa desde que a Selic foi criada em 1996, apds a consolidagédo do Plano Real de
1994,

Em comunicado, o BC foi sincero afirmando que "os Ultimos indicadores de
atividade econdmica mostram arrefecimento, além de que o cenario externo esté mais
desafiador, desfavoravel para paises emergentes que nao conseguem controlar tao
bem o fluxo cambial de suas moedas”. Na pratica, um dos principais fatores que leva-
ram o Brasil a ndo cortar seus juros € a percepgéo do mercado de que os Estados
Unidos devem aumentar a sua prépria taxa. Além disso, a nota do Banco Central tam-
bém faz referéncia as "frustragdes das expectativas sobre a continuidade das refor-
mas e ajustes necessarios na economia brasileira” que poderiam levar a uma alta da
inflagéo no futuro.

Em 18/05/2018, o dblar fechou o dia cotado a R$ 3,739, valorizagdo de 1,05%
em relacéo ao dia anterior e de 3,86% na semana. Analistas do mercado financeiro
dizem que essa alta sucessiva do dolar esta sendo causada pela recuperacgéo da eco-
nomia dos EUA. Uma economia aquecida, como esta a norte-americana neste mo-
mento, pode gerar inflagdo, e um dos mecanismos dos governos para conté-la é a
“elevagéo da taxa de juros.

Se ¢ FED elevar os juros, os investidores tirardo seus délares dos paises emer-
gentes, caso do Brasil, e os realocaréo para |a, provocando escassez da moeda norte-
americana aqui e, consequentemente, a valorizagéo dela. Investidores internos cor-
rem para comprar délar antes da fuga, ajudando a elevar a cotacao,

No inicio da semana, dia 21/05/2018, o Banco Central atuou mais fortemente
no mercado de cambio, triplicando a oferta de novos swaps cambiais, de 5 mil para
15 mil contratos. Essa intervengéo surtiu efeito e o ddlar fechou em queda apés seis
pregdes de alta, a R$ 3,689 na venda.

- Apesar da ac¢do mais firme do BC, a trajetdria de alta da moeda norte-ameri-
cana néo foi alterada, avaliaram especialistas ouvidos pela "Reuters”. Isso néo sé por
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causa da perspectiva de mais juros nos EUA, como também diante dos desafios do-
mésticos, com eleicdes bastante indefinidas. O ministro da Fazenda, Eduardo Guar-
dia, disse que o Tesouro também pode atuar em conjunto com o BC para trazer mais
equilibrio, se necessario, apesar de reconhecer que o movimento de alta do dolar é
global e néo podera ser contido pelo governo.

Com relacéo a inflagcéo, o relatorio do Copom também revisou a sua previsao
da inflagéo para 2018 e 2019. Os economistas do Banco Central reduziram sua pers-
pectiva de 3,8% para 3,6% nesse ano. A meta do governo € de 4,5%, mas o sistema
permite uma margem de tolerancia de 2 p.p. para mais ou para menos para nio con-
siderar a meta descumprida. Dessa forma, a se confirmarem as projegdes, a inflagao
ainda esta dentro do projetado pelo governo. O mercado financeiro, por sua vez, pro-
jeta uma inflag&o de 3,45% ao final do ano. Ja a previséo de inflagéo do BC para 2019
também foi reduzida de 4,1% para 3,9%.

Esses dados sdo importantes porgue os juros tém impacto relativamente direto
na inflagdo. Quando a inflagédo esta alta (acima da meta) ou as estimativas indicam
que ela podera sair do controle, o BC eleva a Selic como forma de tentar conter o
crédito "na praga" e assim conter a alta dos pregos com base na lei da oferta e da
procura. Por outro lado, quando a inflagéo esta muito baixa, a tendéncia é que a taxa
de juros seja derrubada para que, com mais dinheiro disponivel, o0 consumo seja esti-
mulado e os pregos voltem a subir.

O documento divulgado pelo comité também informou que o BC néo deve alte-
rar a taxa de juros na préxima reunido. Eles avaliaram que "a evolugdo do cendrio
basico e, principalmente, do balango de riscos tornou desnecessaria uma flexibiliza-
¢do monetaria adicional [redugéo da taxa de juros] para mitigar o risco de postergagao
da convergéncia da inflagdo rumo as metas", diz a nota.

Dessa forma, a previsdo é de que "nas proximas reunides, o comité vé como
adequada a manutencgéo da taxa de juros no patamar corrente [6,5%]. O Copom res-
salta que “os préximos passos da politica monetéria continuaréo dependendo da evo-
lucéo da atividade econdmica, do balan¢o de riscos e das projectes e expectativas
de inflacdo".

O conjunto completo de informagdes a respeito do 1T18 confirmou que a eco-
nomia esta menos aquecida do que o esperado no inicio do ano. Olhando a frente,
economistas reiteram a avaliagdo de que o desempenho da atividade no 2T18 sera
muito importante na determinagé@o do crescimento esperado para 2018. Por ora, os
economistas mantem a expectativa de crescimento de 2,8% do PIB nesse ano, reco-
nhecendo que existe um viés de baixa nesta previséao.

No cenario politico, as pesquisas eleitorais sobre a corrida presidencial desta-
cam que, sem a participagéo do ex-presidente Luiz Inacio Lula da Silva, que esta preso
desde 07 de abril, em Curitiba, o deputado federal Jair Bolsonaro (PSL) tem a prefe-
réncia do eleitorado. Em segundo lugar estaria Marina Silva (Rede), Ciro Gomes
(PDT) em terceiro lugar, seguido por Geraldo Alckmin (PSDB). Caso o-ex-presidente
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“LULA" possa disputar as elei¢bes, o cenario eleitoral poderd se alterar completa-
mente, pois, nessa situacéo, ele passaria a liderar as pesquisas de intengées de voto.

Para fechar a semana, no dia 22/05/2018, Henrique Meirelles, ex-ministro da
Fazenda, foi oficializado pré-candidato a Presidéncia da Republica pelo MDB, com a
desisténcia da disputa pelo presidente Michel Temer, que nédo conseguiu reverter sua
impopularidade. A misséo de Meirelles sera tentar unir a candidatura dos partidos do
centro para se manter na corrida presidencial até o fim.

O conturbado cenario externo, com a expectativa de aumento dos juros
americanos e as tensées causadas pelas decisdes do Presidente Trump, somado as
incertezas domésticas, tais como a divulgagéo do maior déficit fiscal da historia e a
disputa eleitoral deste ano, estressam o mercado, contribuindo para um ambiente de
incertezas e alta volatilidade, aumentando a cautela nas decisdes de investimentos.

Item 02 - Alocagbes e Resgates:

Em reunido extraordinaria com a Diretoria de Investimentos, no dia 15/05/2018,
foi definida a seguinte movimentacgéo:

ADQUIRIR, em 15/05/2018, 3.000 LFTs — Letras Financeiras do Tesouro no valor de
R$ 28.504.949,05 (vinte e oito milhdes, quinhentos e quatro mil, novecentos e qua-
renta e nove reais e cinco centavos), no mercado secundario, através do BRB — Banco
de Brasilia, utifizando o valor total do crédito de cupom de juros de NTN-Bs, disponivel
em conta corrente no valor de R$ 18.169.838,60 (dezoito milhdes, cento e sessenta e
nove mil, oitocentos e trinta e oito reais e sessenta centavos); e

RESGATAR, em 15/05/2018, do BRB FIC DE FUNDOS DE INVESTIMENTO EM RF
DI LP 1 MILHAO, no prépric BRB — Banco de Brasilia, o valor de R$ 10.335.110,45
(dez milhées, trezentos e trinta e cinco mil, cento e dez reais e quarenta e cinco cen-
tavos) para complementar a liquidagdo da aquisicéo das LFTs — Letras Financeiras do
Tesouro.

Item 03 — Assuntos Gerais;

No dia 03/05/2018, as 14:30 horas, participamos de uma reunido com os
representantes da Caixa Econémica Federal, Sr. Vinicius, Sr. Fabricio e Sra. Mara.
Durante a reunio foi feita uma explanagéo sobre a situac&o atual da economia brasi-
leira e mundial, bem como sobre alguns dos fundos de investimentos onde possuimos
valores alocados.

E, no dia 09/05/2018, as 10:00h, recebemos os representantes do Banestes,
que também nos fizeram uma explanagéo sobre o cenario macroecondmico.

Registramos a auséncia do Sr. Edmilson nesta reunido do Comité por motivo
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de abono para trato de interesse pessoal.

Considerag¢odes Finais:

Nada mais havendo a tratar, foi encerrada a reunido e eu, Carmem Luicia Car-
neiro da Cunha Guio, lavrei a presente Ata, que vai assinada pelos membros presen-
tes.
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