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1- INTRODUCAO

Relatorio Mensal de Investimentos, do Instituto de Previdéncia Municipal de Ubatuba -
IPMU, referente ao més de Setembro de 2020, contemplando obrigacdes da Resolugdo CMN
3.922/2010, alterada pela Resolucago CMN n° 4.604/2017, Resolugdo CMN n° 4.695/2018 e
Relatorios da Portaria MPS 519/2011, apresentando as operagdes dos ativos alocados em fundos
de investimentos de Renda Fixa e Renda Variavel, mantidos pelo IPMU, e aderéncia a Politica de
Investimentos e Meta Atuarial para o exercicio de 2020.

2. AMBIENTE MACROECONOMICO

Em setembro houve queda no preco da maioria dos ativos, tanto no Brasil quanto no
exterior. O temor de uma segunda onda de Covid-19 atrelado as incertezas das diretrizes
americanas tem promovido um ambiente desalentado, mesmo com indices economicos
indicando crescimento. No cendario nacional, as incertezas também refreiam a retomada,
apesar da Selic estar mantida em minima histoérica (2,00%).

A percepcao de risco dos investidores globais apresentou uma piora em fungdo de mais noticias
sobre reintroducao de quarentenas em algumas regides. Adicionalmente, a queda dos mercados
acionarios americanos também contribuiu para essa piora. No cenario doméstico, a deterioracdo
das expectativas em relacao ao quadro fiscal brasileiro levou a um novo processo de elevagao das
curvas de juros, queda da bolsa e desvalorizacdo cambial, uma vez que os investidores passaram a
refletir uma piora da percepcao de risco nos precos dos ativos. Ao longo do més os prémios dos
titulos de crédito voltaram a recuar em resposta a continuidade da acomodacdo da percepgao de
risco global.

Ao longo de setembro, as preocupagoes com relagdao a manutencao do ritmo de recuperacao
da atividade aumentaram. Nos EUA, o Congresso e o Executivo ndo conseguiram atingir um
acordo sobre uma nova rodada de estimulo fiscal. Na Europa, a importante deterioracdo da
evolucao da pandemia voltou a impactar o setor de servicos. A recuperagdo do consumo de bens e
da industria em grande parte ja ocorreu nas principais economias. Os mercados continuam
sofrendo com o tensionamento fiscal doméstico e a proximidade das eleicbes americanas.
Operaram ao longo do més de setembro, sem direcionamento definido. O temor de que novas
ondas de infec¢bes por coronavirus em varias partes no mundo, obrigando a imposicao de novas
medidas rigidas de quarentena, alimenta também a aversdo ao risco. A Franca bateu recorde em
novos casos e o Reino Unido teve a maior alta desde maio, enquanto os EUA registram o maior
numero de casos em duas semanas. No Reino Unido o governo adotou medidas para aumentar o
distanciamento social, como fechamento mais cedo de bares e restaurantes. Dados economicos
divulgados continuam mostrando uma recuperagao desigual em varias partes do mundo em meio
ao recrudescimento da pandemia do coronavirus.

Os investidores ainda nao entenderam completamente a grande volatilidade que tomou
conta das acoes das empresas de tecnologia, que vinham sendo o destaque da recuperagao
espetacular dos mercados acionarios nos ultimos meses. No entanto, observando-se de uma
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perspectiva um pouco mais longa, a realizacdo ndo parece, de forma alguma, exagerada. Voltamos
para o mesmo nivel do inicio de agosto no caso do Nasdaq, e do inicio do ano no caso do S&P
500. Em um ano marcado por uma pandemia sem precedentes, a bolsa estar no mesmo nivel do
inicio do ano nao parece algo especialmente grave. O que assustou, talvez, foi a intensidade da
realizagdo em téo poucos dias, deixando a sensagdo de “estouro de bolha”.

Dando continuidade ao cenario de agosto, o més de setembro também foi dominado pela
questdo fiscal. Obviamente ndo se trata de uma questdo nova. Desde a aprovacao do teto de
gastos, em 2016, sabia-se que, sem reformas estruturais, o teto ndo se sustentaria. Os gastos com a
epidemia apenas anteciparam a discussdo. Depois de, em um primeiro momento, o mercado ter
reagido a uma politica monetaria extremamente estimulativa, estamos agora na fase de
questionamento da sustentabilidade do atual regime fiscal. De abril a julho, as taxas de prazos
mais longos acompanharam as expectativas de uma Selic cada vez mais baixa. A partir de agosto, a
questdo fiscal sobrepujou a politica monetaria e as taxas longas comecaram a subir, fechando
setembro aproximadamente no mesmo nivel do inicio do ano, mesmo com a taxa Selic em nivel
muito mais baixo. Sem duvida, a questdo fiscal é grave, mas ndo mais grave do que do ja se
vislumbrava no final de julho, quando as taxas de juros atingiram a minima do ano. O que mudou
de la para ca fot a percepcao do mercado em relacdo a resposta do governo a este desafio. Depois
de descartar qualquer projeto de reforma administrativa ainda este ano, o governo finalmente
cedeu, e enviou uma proposta ao Congresso. Apesar de ter tido um efeito relativamente benéfico
para os precos dos ativos, a reforma, do modo como foi concebida, ndo produz nenhum efeito
fiscal de curto prazo, pois afeta somente os funcionarios publicos a serem contratados. Portanto,
apesar da diregao correta, parece muito pouco diante da tarefa de manter o teto de gastos intacto.
Ao longo do més, varios baloes de ensaio foram testados a respeito da continuidade do
auxilio emergencial em 2021, ainda que em menor valor e com escopo mais limitado, mas
maior do que o atual Bolsa Familia. Dado que nao ha espaco no orgamento para este aumento
de gastos, varias alternativas foram aventadas. Até que, no final do més, uma solucdo foi
apresentada pelo governo: recursos de precatérios seriam usados para bancar o novo programa. O
governo estava propondo o uso de recursos do nao pagamento de dividas como se receitas
fossem. O mercado ndo recebeu bem a proposta, principalmente, pela sinalizacdo de que o
governo nao estava disposto a se desgastar politicamente para patrocinar o corte de outras
despesas.
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f MUNDO

Ao redor do mundo, os indices de confianca da industria e servicos de setembro sinalizam a
continuidade da retomada da atividade. Na Zona do Euro, apesar do PMI composto (indUstria e
servicos) ter cedido de 51,9 para 50,1 pontos entre agosto e setembro, em virtude de um novo
aumento do ndmero de casos de COVID-19, o indicador segue acima de 50 pontos, indicando
expansao da atividade. Nos EUA, o PMI da indUstria também se manteve em expansdo pelo 3° més
consecutivo, no patamar de 53,2 pontos. Na China, primeiro pais atingido pela pandemia, a
industria se situa em expansdo pelo 7° més consecutivo (51,5 pontos). O indice que agrega os
demais setores (construgdo e servigos) alcancou o patamar de 55,9 pontos. O processo de
normalizacdo da mobilidade, bem como a continuidade da adicdo de estimulos na economia
devem manter a atividade em expansdo nos préximos meses. Economia Internacional sem
alteracdes na visao global positiva, apesar de alguns fatores de risco. Alguns fatores, como o
aumento de casos de Covid-19 na Europa, provocaram aumento da cautela nos mercados, mas
ndo sdo suficientes para alterar a expectativa de um cenério internacional mais favoravel nos
proximos trimestres. Os dados de atividade seguem na tendéncia de recuperacgdo, ainda que
mostrando uma acomodacdo natural nas taxas de crescimento. De qualquer forma, ndo se vé
mudancas na atual diretriz amplamente expansionista da politica monetaria por um horizonte
bastante estendido.

3-

Novos casos de Covid-
19 voltaram a acelerar
em grande parte dos
paises desenvolvidos,
mas nao se Ve risco
relevante de restricGes
mais fortes de
mobilidade.

Atividade global
mantém trajetoria de
recuperacao gradual,

mas com alguma

acomodacao nos
ultimos meses.

MONITORANDO

Proximidade das
eleicdes americanas
adicionou maior
volatilidade aos
mercados.

7o

Aumento do risco
relacionado a
condugdo da politica
fiscal, com potencial
impacto no ambiente
econdémico.

Evolucdo da pandemia (vacinas e ondas de contdgio), medidas de
contencdo de novos casos, pacotes de estimulo econdmico e elei¢bes
americanas. No ambito local, a piora do quadro fiscal e a discusséo de
possiveis medidas compensatorias tém gerado impacto negativo nos

mercados.
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CHINA

A=

Acoes da China fecham em queda e tém pior perda mensal desde maio de 2019. Perdas nos
setores de imoveis e materiais ofuscaram o otimismo das pesquisas promissoras sobre a atividade
industrial. As agdes da China fecharam em baixa com as perdas nos setores de imoveis e materiais
ofuscando o otimismo devido a pesquisas promissoras sobre a atividade industrial, e os mercados
registraram sua pior perda mensal desde maio de 2019. O indice CSI300, que relne as maiores
companhias listadas em Xangai e Shenzhen, recuou 0,1%, enquanto o indice de Xangai teve queda
de 0,2%. No més, as quedas foram de 4,75% e 5,23%, respectivamente. Os mercados cairam em
setembro principalmente devido a preocupagdes com as continuas tensdes sino-americanas e
flutuacGes nos mercados estrangeiros devido a temores sobre uma segunda onda de coronavirus.

EUROPA

>3-

O aumento de novos casos de Covid-19 na Europa despertou o receio de uma segunda onda
mais ampla, antes de avancos definitivos no campo das vacinas, o que poderia levar a novas
medidas de restricdao. No entanto, os governos (e ndo apenas 0s europeus), mostram pouca
disposicdo de ir além de agdes pontuais, refletindo a experiéncia acumulada sobre a transmissao
do virus, além dos sistemas de saude menos pressionados.

O Banco Central Europeu (BCE) sinalizou manutencao dos estimulos monetarios, sem
alteracoes. O banco manteve a politica emergencial de compra de titulos e ativos financeiros,
além de manter o patamar da taxa de depodsito em -0,5% a.a., da taxa de refinanciamento em 0,0%
e da taxa de empréstimo em 0,25%. As projecdes contaram com uma melhora da perspectiva para
atividade e inflagdo. A projecao do BCE para o PIB da regidao em 2020 passou de -8,7% para queda
de -8,0%. Ja a expectativa para o nucleo da inflagdo em 2020 foi mantida em 0,8%, mas sofreu
elevacao em 2021 (de 0,7% para 0,9%) e 2022 (de 0,9% para 1,1%). Diante do quadro de elevada
incerteza, o BCE devera manter os estimulos monetarios por um periodo prolongado, de forma a
fazer com que a inflagcao convirja de forma consistente a meta de 2%.

A recuperacao da industria da zona do euro ganhou forca, principalmente com a Alemanha,
uma vez que as fabricas da regido viram aumento da demanda apds o relaxamento de algumas
restricdes contra o coronavirus. O PMI final da industria avancou a 53,7 em setembro, de 51,7 em
agosto, em linha com a preliminar e no nivel mais alto desde agosto de 2018. Leitura acima de 50
indica crescimento. O subindice de producdo foi a 57,1 de 55,6, acima da preliminar de 56,8 e o
patamar mais elevado desde fevereiro de 2018. A recuperacdo da industria da zona do euro
ganhou mais forca em setembro. A recuperacdo teria sido bem mais modesta sem a Alemanha,
onde a produgdo subiu com forca para responder por cerca de metade da expansdo geral da
regiao em setembro. Dados mostraram que a producao industrial da Alemanha, maior economia
da Europa, estava em alta, em contraste com crescimentos modestos na Franca e Espanha e
expansdo ligeiramente mais fraca na Italia. Sem a Alemanha, o crescimento da producao teria
enfraquecido para o nivel mais baixo desde junho.
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E EUA

6. =

A proximidade das eleigoes presidenciais desacelerou o avan¢o de um novo pacote fiscal. Ainda
assim, acredita-se que, passadas as eleicdes em novembro, um pacote adicional de estimulos sera
aprovado, oferecendo suporte adicional para a economia americana.

O Fed decidiu manter a taxa de juros entre 0% a.a e 0,25% a.a e os programas de estimulo
(compra de ativos) e de crédito no mesmo patamar. Como sinalizacdo, o Fed afirmou que o virus
continua apresentando riscos consideraveis a economia. Como novidade, o Fed introduziu o
forward guidance, politica na qual se compromete em manter a taxa de juros no patamar atual até
as condigdes no mercado de trabalho alcangarem o nivel de maximo emprego, e a inflagdo exceda
moderadamente a meta de 2% por algum tempo. Apesar de proje¢des mais otimistas, o Fed
sinaliza que a taxa de juros ndo sera elevada até pelo menos 2023. Para a taxa de desemprego, o
Fed projeta recuo para 7,6% ao final desse ano, e 5,5% em 2021. Para o PIB, a previsdo é de
retracdo de 3,7% em 2020 e crescimento de 4% em 2021. As proje¢des de inflagdo apontam
cenario benigno, alcangando a meta de 2,0% (centro da meta) apenas em 2023. Jerome Powell,
presidente do Fed, reconhece a melhora nas condi¢des financeiras, porém reforca a fragilidade
ainda presente no mercado de trabalho e a elevada incerteza relacionada a pandemia. Caso o
cenario de risco se materialize, o Fed ndo descarta o aumento do grau de estimulo.

Houve surpresa negativa com a criacao de 660 mil vagas de empregos em setembro. O
resultado fol pior do que o esperado pelo mercado (859 mil), e refletiu uma desaceleracao entre os
setores. Desde o pior momento da crise em abril, essa é primeira leitura com criacdo de vagas
abaixo de 1 milhdo. A taxa de desemprego atingiu 7,9%, ante 8,4% em agosto. Parte dessa melhora
derivou da menor busca por emprego. A taxa de participagdo da populagdo recuou de 61,7% para
61,4%. Até o momento, os resultados compensam apenas parcialmente a destruicdo recorde de
20,5 milhdes de vagas em abril, com a criagao de 11,4 milhdes de empregos desde maio. Com 12,5
milhdes de pessoas declaradamente desempregadas (ante 5,8 milhdes no pré-crise), o cenario nos
EUA mostra a necessidade de continuidade dos estimulos monetario e fiscal.

Diretores do Fed dizem que falta de estimulos do governo pode ameacar recuperagao
economica dos EUA. Na ultima reunido do Fomc, os integrantes do Fed ja haviam apontado que a
recuperacao do pais estava indo rapido por conta dos estimulos do governo. Diretores do Federal
Reserve (como é chamado o Banco Central dos Estados Unidos) temem que a falta de um estimulo
fiscal adicional possa prejudicar a recuperacao da economia americana. Em sua ultima reunido, em
15 e 16 de setembro, os integrantes do BC americano discutiram bastante sobre as perspectivas
econdmicas em meio a pandemia do coronavirus, ja que os membros do Fomc disseram que a
economia estava indo melhor do que o esperado em boa parte por causa da ajuda fiscal fornecida
pelo governo. Esse apoio esta em risco, pois as negocia¢des entre a Casa Branca e os democratas
no Congresso foram interrompidas e podem nao ser retomadas antes das elei¢gdes de novembro,
conforme decisdo do presidente Donald Trump.
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BRASIL
-

A atencao dos mercados continuou se voltando para a discussdo sobre o ajuste fiscal, com a
percepcao de que esse sera um processo desafiador. A crise econdmica derivada da pandemia
provocou deterioragdo expressiva na dinamica das contas publicas, com o pais apresentando
déficit fiscal e endividamento publico bastante elevados. A atencdo dos mercados continuou se
voltando a discussdo do processo de ajuste fiscal, que devera envolver contencdo de despesas e
avancos na agenda reformista. A percepcdo dos agentes econdmicos é de que esse sera um
processo desafiador, envolvendo decisdes politicamente complexas, o que tende a gerar
volatilidade relevante nos mercados locais. Isso também é um componente adicional de
moderacado no ritmo da recuperacdao da economia brasileira. As preocupacgdes politicas e fiscais
retornaram a pauta, com o aumento da preocupagao do mercado em relacao ao teto de gastos e
tensdes envolvendo a equipe econOmica com outras areas do governo. Isso fez o dolar voltar a
subir e a curva de juros futuros voltar a “empinar” (aumento de juros na parte longa da curva,
embutindo um maior prémio de risco).

7.1- Atividade Economica

As divulgacdes em relagao a atividade econdmica seguem apresentando mais noticias positivas do
que negativas. No lado positivo, as vendas do varejo seguem o padrdo observado na industria, de
recuperacao rapida apos o choque inicial. A noticia negativa ficou por conta dos servicos prestados
as familias, que inclut servigos de alojamento e alimentacdo como hotéis, bares e restaurantes. Os
resultados divulgados sdo uma fotografia passada da atividade econdmica e dados mais recentes
sdo animadores em relagdo a continuidade do crescimento da industria e do varejo, assim como ha
uma perspectiva positiva, na esteira da flexibilizacdo das medidas de distanciamento social, para os
setores de servigos que pouco demonstraram reagao nas divulgagdes do IBGE até agora. Esse
cenario mais animador é acompanhado pela situacao da Covid-19 no pals, em que se observa uma
melhora na trajetéria de novas mortes. Neste contexto, os dados de mobilidade em todas as
regides do pais mostraram avancos significativos.

7.2- Situacao Fiscal

A situacgao fiscal brasileira voltou a ser ponto de preocupagdo para os mercados financeiros. A
extensdo do auxilio emergencial foi um dos principais pontos para essa preocupagdo, em especial
para 2021. O auxilio emergencial de R$ 600 criado em margo tinha duragdo inicial de trés meses
(abril, maio e junho), mas foi estendido por mais dois meses no final de junho, indo até o final de
agosto. Ele teve grande efeito ndo apenas na economia, ao sustentar a massa salarial ampliada e
até mesmo deixa-la mais alta que no periodo pré-pandemia, como também na politica, ao
melhorar os indices de popularidade do governo Bolsonaro.
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Com os efeitos da pandemia na economia ainda sendo bastante elevados, e devido a esse bonus
politico, cresceram as pressdes para que ele fosse estendido. O seu custo é elevado. Os gastos do
governo central subiram muito no periodo de pandemia no Brasil, devendo superar R$ 2 trilhdes
em 2020. Essa alta tem de ser revertida no ano que vem, quando o decreto de calamidade publica
ndo tera mais efeito, e os gastos do governo tém de voltar a ficar no maximo iguais ao teto
estabelecido pela PEC 95 de 2016 (R$ 1,485 trilhdo em 2021, nos dados atualizados).

O governo federal tem indicado que deve estender o auxilio emergencial em patamar menor no
restante de 2020, com quatro pagamentos adicionais em valor menor, de R$ 300. Isso deve fazer o
déficit publico primario de 2020 ficar em torno de 12% do PIB.

Também ha sinalizagdes de que ha interesse politico em aumentar a assisténcia social,
transformando o Bolsa Familia em Renda Brasil e ampliando ndo apenas o seu alcance, de 14
milhdes para 22 milhdes, como o tamanho do beneficio, para R$ 300. Isso, no entanto, teria um
custo de R$ 80 bi anuais, cerca de R$ 50 bi a mais por ano do que o Bolsa Familia, e teria de caber
dentro do teto de gastos, que ja estad bastante pressionado por outras despesas. Assim, o mercado
desconfia que o teto de gastos pudesse ser quebrado, algo que ndo aconteceu na divulgacdo do
orcamento de 2021 (em que as despesas estao exatamente iguais ao teto), mas que, por outro
lado, também nao mostrou qual despesa seria cortada para acomodar a expansao dos gastos
sociais.

7.3- Taxa Basica de Juros

Pela primeira vez em dez reunides de politica (desde junho de 2019), o Copom decidiu manter a
taxa basica Selic, que segue no patamar minimo histoérico de 2,00%. Em decisdo unanime, a Selic
fol mantida em 2,00% a.a., em linha com a expectativa de mercado. No comunicado, o Comité
afrma que a recuperagdo da atividade nas principais economias tem ocorrido de modo mais
favoravel, mas ressalta que o cenario ainda é de incerteza frente a uma possivel reducdo dos
estimulos governamentais e a propria evolugdo da pandemia. O Copom também destacou que a
economia brasileira demonstra sinais de recuperacdo parcial, porém ndo de forma homogénea
entre os setores. Ainda, fol frisada a incerteza acima do usual quanto ao ritmo de recuperagdo
econOmica, principalmente no final deste ano, com o possivel fim ou arrefecimento das medidas
de estimulo fiscal, notadamente o auxilio emergencial. A inflacdo de curto prazo, por sua vez,
deverad contar com pressao temporaria de alimentos e normalizacdo parcial de alguns precos de
servicos.

A respeito do balanco de riscos para a inflagdo, o Banco Central ressalta que permanecem riscos
em ambas as dire¢bes. De um lado, a pandemia acarreta aumento de incerteza e maior poupanca
precaucional, e, com isso, potencial redu¢do da demanda ainda maior e mais prolongada do que a
estimada. Caso que se intensifica com uma reversao mais lenta da pandemia.

Por outro lado, medidas fiscais em resposta a pandemia que gerem deterioragdo da trajetoria fiscal
de forma prolongada, aliadas a incerteza sobre a continuidade das reformas, podem elevar os
prémios de risco. Além disso, as politicas de recomposi¢cdo da renda e estimulo crediticio podem
fazer com que a queda da demanda agregada seja menor do que a esperada, implicando trajetoria
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de inflacdo acima do projetado no horizonte relevante para a politica monetaria. Para o Banco
Central, esse cenario continua a prescrever estimulo monetario extraordinariamente elevado, mas
reconhece que o espa¢o remanescente de politica monetaria, se houver, deve ser pequeno.
Mantendo a cautela necessaria por razdes prudenciais, o Copom segue com a “prescricao futura”
que a Selic deve permanecer onde esta até a expectativa de inflacdo estar proxima da meta no
horizonte relevante da politica monetaria (2021 e, em menor grau, 2022). Se houver espaco para
novos cortes, devem ser feitos de forma gradual e a depender da percepcao sobre a trajetoria
fiscal e as expectativas de inflacdo. Avaliamos que a Selic deva permanecer nesse patamar até pelo

menos o 2° semestre de 2021.
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7.4- Inflacao

As projecoes do Banco Central apontam para inflacdo mais préxima a meta somente em
2022. Considerando o cenario hibrido, com trajetoria para a taxa de juros extraida da pesquisa
Focus e taxa de cambio constante em R$5,30/US$, as projecdes do Copom situam-se em 2,1% em
2020 (ante 1,9% em agosto), 2,9% em 2021 (ante 3% em agosto), e 3,3% em 2022. No cenario com
taxa de juros (2% a.a.) e de cambio constantes, a proje¢do situa-se no mesmo patamar de 2,1% em
2020, 3% em 2021 e 3,8% em 2022. Em ambos os casos as projecdes se situam abaixo da meta em
2020 e 2021. Somente para 2022 elas se situam proximas a meta (3,5%), com 3,4% no cenario
hibrido (Selic em 4,5% a.a.) e 3,8% no de referéncia. Acreditamos que a continuidade da ociosidade
elevada, agravada pela crise atual, permitira uma trajetéria benigna de inflacdo para os horizontes
de médio prazo. Em todos os cenarios considerados, a projecao de inflagdo situa-se abaixo da
meta para 2020 (4,0%) e 2021 (3,75%) e proxima do centro em 2022 (3,5%).
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A meta de inflagdo é fixada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). Para alcanca-la, o Banco
Central eleva ou reduz a taxa basica de juros da economia (Selic), atualmente em 2% — minima
histérica. O mercado segue prevendo manutenc¢do da taxa basica de juros neste patamar até o fim
deste ano. Pela regra vigente, o IPCA pode oscilar de 2,5% a 55% sem que a meta seja
formalmente descumprida. Quando a meta nao é cumprida, o Banco Central tem de escrever uma
carta publica explicando as razdes.
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7.5- Produto Interno Bruto (PIB)

Os impactos da pandemia se materializam em contracdo do Produto Interno Bruto (PIB) no
segundo trimestre, mas indicadores apontam para retomada no trimestre atual. O recuo de 9,7%
entre o primeiro e o segundo trimestres surpreendeu negativamente. O resultado, divulgado pelo
IBGE, fol bastante impactado pelos efeitos da pandemia sobre a economia, como verificado em
todo o resto do mundo. Pela 6tica da oferta, o setor de servicos recuou 9,7%, a industria registrou
contragado de 12,3% e o setor agropecuario teve alta de 0,4%. Ja pela otica da demanda, apenas as
exportacdes cresceram no periodo (+0,5%). Destaque negativo para formagao bruta de capital fixo
(-15,4%) e consumo das familias (-13,5%). As despesas do governo também mostraram forte
contracdo (-8,8%). Adicionalmente, os resultados dos trés periodos anteriores foram revisados na
série com ajuste sazonal, com destaque para o primeiro trimestre, cuja queda de 1,5% na margem
fol revisada para outra de 2,5%. No acumulado em quatro trimestres, o PIB recuou 2,2%. Para o
terceiro trimestre, diante do relaxamento das medidas de distanciamento social em varias partes
do pats, os indicadores correntes apontam para crescimento, reforcando a visdao de que o pior
impacto da pandemia para a economia ficou para tras.
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Divida Liquida (% PIB)
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Brasil teve retomada surpreendente, mas duas questoes definirdo trajetéria a frente: risco
fiscal e como sera a reacao da economia com gradativo fim dos estimulos serao
acompanhados de perto. O pais experimenta um cenario de retomada econdmica mais
expressiva do que as proje¢des no auge dos temores com a pandemia do novo coronavirus
indicavam. Se, entre meados de margo e abril, esperava-se que o Produto Interno Bruto (PIB)
nacional fosse cair entre 7% e 9% em 2020, as expectativas agora passam a convergir para baixa de
5% ou até menos expressiva, de cerca de 4%. Contudo, alguns setores ndo estdo reagindo da
mesma maneira e ha algumas questdes ainda em debate para entender como sera o ritmo dessa
recuperacao. A confianca da industria estd maior do que no inicio na economia, porém, a
economia ainda deve operar em um patamar de ociosidade grande, uma vez que as projecdes
apontam para um crescimento do PIB de 3,5% no ano que vem, sem voltar ainda ao patamar pré-
pandemia. Isso quer dizer que o desemprego vai diminuir muito lentamente porque as empresas
vdo empregar a um ritmo mais lento e também porque, em momentos de choque como os de
agora, elas também aprendem a trabalhar com menos gente.

Ainda ha uma incerteza sobre a recuperacao, uma vez que o mundo ainda esta muito disfuncional:
ha setores que estdo sentindo uma retomada maior, mas tém receio em fazer um aumento de
estoques. Isso porque nao sabem se essa demanda vat durar por muito tempo tanto por conta da
incerteza com a duragdo da pandemia quanto por conta do uso de instrumentos para manter a
economia funcionando. Entre as medidas, o economista cita o auxilio emergencial, programas de
crédito e de manutencdo de emprego.

Nesse cenario, ha superaquecimento em setores como de construcdo, varejo e muita ociosidade
no setor de servicos, avalia. Ele ressalta que o programa de auxilio emergencial foi bem-sucedido e
também levou a uma reacgdo rapida dos agentes, consequentemente levando a uma queda menor
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do PIB. Contudo, os programas tendem a se reduzir a medida que a economia volte ao normal, o
gue gera incerteza sobre como sera o ritmo da retomada quando os estimulos diminuirem.

Com relacdo a retomada do mercado imobilidrio, economistas destacam que o segmento de
construgao sentiu pouco o efeito negativo da crise com a contaminacdo baixa pelo coronavirus
dos trabalhadores do setor, além de se beneficiar de um cenario de juros baixos, o que favorece o
financiamento de imodveis. Diante de uma pandemia, a pessoa pode pensar duas vezes em ir ao
restaurante, mas, para o investimento daqui 10 anos, as decisdes de consumo sdao menos afetadas,
como é o caso da compra de um imdvel. Outro fator a ser monitorado é como as mudangas apds o
distancitamento social, como o home office, vao afetar as decisbes de consumo, se vao levar as
pessoas a investirem mais na casa, procurarem imdveis maiores. Os segmentos residencial e de
logistica (com maior demanda das empresas de e-commerce) acabaram se beneficlando nesse
cenario, enquanto o comercial vai sofrer alguma redugdo de espago com o aumento do home
office, ainda que nado seja a apontada no inicio da pandemia.

7.6- Emprego

O Brasil abriu 249.388 vagas formais de trabalho em agosto, melhor resultado para o més em dez
anos, surpreendendo positivamente pelo segundo més consecutivo sob o amparo do programa do
governo que concede um beneficio a trabalhadores que tiveram contrato de trabalho suspenso ou
jornada reduzida, que deve agora ser novamente prorrogado. Em coletiva de imprensa, o ministro
da Economia, Paulo Guedes, avaliou que o programa fol o de maior eficacia na crise do
coronavirus do ponto de vista de preservacao de empregos e que, por isso, deveria ser estendido
por mais dois meses. A dianteira ficou com a indudstria, com abertura de 92.893 postos em agosto.
Em seguida aparecem os setores da construcao (+50.489), comércio (+49.408), servicos (+45.412) e
agropecuaria (+11.213). Em julho, o Caged ja havia interrompido quatro meses de dados negativos
com a ajuda de bons nimeros na industria e na construcao, mas com perdas no setor de servicos.
No acumulado dos oito primeiros meses do ano, foram fechadas 849.387 vagas, num reflexo dos
impactos sobre a atividade com a pandemia de Covid-19. No mesmo periodo de 2019, 593.467
vagas haviam sido abertas. Mais uma vez, o ministério atribuiu o desempenho positivo do més ao
Programa Emergencial de Manutencao do Emprego e da Renda, que permite reducao temporaria
de salario e jornada ou a suspensdo do contrato de trabalho, com o pagamento de compensacado
parcial pelo governo aos trabalhadores.

A taxa de desemprego subiu para 13,8% no trimestre mai-jul/20 ante 13,3% no trimestre abr-
jun/20. O numero ficou ligeiramente acima das expectativas de mercado (13,7%). O numero de
desempregados esta em 13,1 milhdes no trimestre, mesmo patamar registrado em igual periodo
de 2019. A taxa de participagdo recuou para 55,8% ante 55,4% no trimestre anterior, descontados
os efeitos sazonais.

Um outro ponto levantado por alguns especialistas em mercado de trabalho, e também pelo
proprio Banco Central do Brasil no seu ultimo Relatorio de Inflagdo (Jun/20), € que, por ser uma
taxa média trimestral, a taxa de desemprego suaviza variagdes bruscas que efetivamente tenham
ocorrido de um més para o outro.
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020*
PIB 7,50% | 3,70% 1,60%  2,90% 050% -320% = -290%  130% = 1,30%  1,10%  -4,50%
Desemprego | 6,70%  6,00% 550% 540%  4,80% 830% @ 11,30% = 12,70%  12,30% @ 11,90% | 13,60%
IPCA 590% | 6,50%  580%  590%  640% 10,70%  630% = 3,00%  3,80%  4,30%  2,50%
IGPM 11,30% | 510%  7,80%  550% @ 3,70% 10,50% = 7,20%  -0,50%  7,50%  7,30% @ 19,00%
Cambio 1,69 1,88 2,04 2,34 | 2,66 3,90 3,26 3,31 3,87 4,03 5,20
Selic 10,75%  11,00%  7,25%  10,00% 11,75%  14,25% @ 13,75%  7,00% 6,50% @ 4,50% | 2,00%
*Projecoes
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9. Pandemia do Coronavirus

Decorrido seis meses do anuncio pela Organizacdao Mundial da Saude (OMS), alguns analistas
divulgam a revisdo do cendrio macroeconémico, destacando o impacto heterogéneo da crise
sobre a atividade, com consequéncias mais profundas para os servicos e, portanto, o mercado de
trabalho. A economia global saird da crise com sequelas econdmicas, politicas e sociais, as quais
somente aos poucos serdao melhor entendidas. Os riscos sobre o cenario base sdo crescentes, tanto
no front externo (tensdo eleitoral nos EUA, Brexit, acirramento da guerra comercial entre EUA e
China), quanto no front interno (mudanca no regime fiscal e adiamento de reformas).

Os estimulos implementados por diversos paises foram capazes de atenuar os efeitos do
distanciamento social e da suspensao de atividades produtivas, tanto sobre as economias
nacionais quanto sobre o comércio internacional. Com estagio anterior em termos de contagio,
China, Europa e Estados Unidos vem demonstrando recuperacdo mais acentuada que o
inicialmente previsto. O Brasil segue na mesma dire¢do. A economia brasileira encolheu 11,9%
sequencialmente no primeiro semestre, em linha com paises menos impactados.

O primeiro fator de surpresa foi o setor externo. As exportacdes se sustentaram de certa forma,
ajudadas pela safra recorde, e com demanda firme e precos elevados de produtos agropecuarios.
Os pregos internacionais do petroleo, inicialmente atingidos pela guerra de pregos entre Russia e
Arabia Saudita, voltaram a se recuperar.

O cambio flexivel e as condicionantes internacionais resultaram em ajuste das contas correntes
externas da ordem de mais de 1% do PIB, atenuando os efeitos macroecondmicos da recessdo. A
forte queda das importagdes de bens e servicos, também refletindo o enfraquecimento da moeda
nacional, contribuiu neste processo.

O consumo vem impulsionando a recuperagao da atividade, com o avanco dos canais de vendas
digitais e com o aumento de renda (transferéncias) nos grupos com maior propensao ao consumo
de bens. As vendas do varejo praticamente ja voltaram ao patamar pré-crise. A recuperacao do
setor de servigos tende a ocorrer mais gradualmente, na esteira da reabertura da economia e da
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volta dos servicos prestados as familias, especialmente de educagdo, saude, turismo, lazer, entre
outras. A heterogeneidade nos impactos da crise também marcard a reducdo do ritmo de
recuperacdo a partir do quarto trimestre, haja vista que o mercado de trabalho respondera com
maior aderéncia a volta mais lenta dos servicos.

Espera-se que a retirada dos estimulos fiscais e crediticios em 2021 seja compensada pela volta
dos servicos a quase normalidade (em torno de meados de 2021), o que afasta o risco de volta ao
quadro recessivo no Brasil. Os aumentos dos gastos publicos na pandemia, conjuntamente a
reducdo de receitas resultardo em déficit primario de aproximadamente R$ 905 bilhdes, ou 12,6%
do PIB, em 2020. A trajetéria da divida publica, que comecava a se estabilizar antes da crise, salta
para 95,8% no fim deste ano, convergindo para o pico de 106,8% em 2027. A divida publica tera
dobrado em proporcdo do PIB em um periodo de 15 anos (2012-2027), algo sem paralelo entre os
emergentes.

Com a gradual normalizacdo da economia, serad fundamental sinalizar sustentagdo da trajetéria
intertemporal da divida publica, para a qual a viabilidade do teto de gastos até 2026, pelo menos,
é condicdo necessaria, embora nao suficiente.

A retomada das reformas estruturais, entre elas a tributaria e a administrativa, entre outras, €
fundamental para aumentar o denominador, ou seja, o crescimento potencial da economia. Assim
como uma elevacdo do esforco fiscal até um patamar de superavit primario ndo abaixo de 1% do
PIB, uma aceleracao do PIB potencial (para algo proximo a 2% ao ano) também é fundamental
para a estabilizacdo da relagdo divida-PIB no longo prazo.

A eventual introducdo de um novo programa de assisténcia social somente seria compativel com o
teto de gastos mediante a aprovacao de medidas ainda mais abrangentes que as ja propostas pelo
governo no ambito das PECs 438, de 2018 ou das PECs 186 e 188, de 2019.

O mercado comega a se ressentir da falta de uma perspectiva mais concreta para a conducao das
propostas, discussao e aprovagao de medidas no Congresso. A despeito da melhora do risco
global, ainda que este ainda esteja em patamar acima do pré-pandemia, as condigdes financeiras
domésticas tém refletido a incerteza local.

9.1. Cenario Base

No cenério global, os analistas estimam que os efeitos sanitarios e econOmicos da pandemia
diminuirdo ao longo do préximo ano (com possivel vacinacgdo em escala mundial no inicio do
primeiro semestre de 2021), com uma normalizacdo esperada para o final de 2021. Apesar de um
possivel ressurgimento de casos Covid-19 durante o inverno no Hemisfério Norte, acreditam que
que as principais economias manterao uma reabertura gradual da economia em geral.
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9.2. Economia Internacional

A economia global segue em trajetéria de recuperacdo a medida em que o processo de reabertura
das principais economias segue em curso. Apesar de uma (aparente) segunda onda de
contaminagao da pandemia do Covid-19 impor desafios a retomada, a queda expressiva da taxa de
fatalidade vem levando os governos a introduzirem restricdes mais brandas a mobilidade urbana.
Nos EUA, na Zona do Euro e na China, a contracao de PIB esperada para 2020 vem sendo revista
para patamares ligeiramente menos severos.

Do lado monetario, a promessa, por parte dos principais bancos centrais, de uma politica
extremamente acomodaticia para os proximos anos devera seguir contribuindo para um ambiente
favoravel aos ativos arriscados. No entanto, do lado fiscal, as dificuldades na economia politica
para a aprovacao de novas rodadas de estimulo, além dos limites impostos pelas respectivas
restricdes orcamentarias de cada pais, podem levar a materializacdo de um abismo fiscal: quando
os estimulos se encerram de forma repentina. Isto podera reduzir o impeto da recuperagao
econdmica ao redor do mundo.

A importancia dos estimulos fiscais pode ser atestada pela recuperagdao em “V” do setor onde o
impulso chegou a economia de forma tempestiva: o consumo de bens. Este ultimo ja se encontra
acima do nivel pré-pandemia nas principais economias. A partir de agora, a retomada sera mais
desafiadora, especialmente na auséncia de expansao fiscal adicional. Para que a economia global
se recupere integralmente, serd necessario que o mercado de trabalho siga melhorando e que a
pandemia seja controlada de forma definitiva (ap6s uma vacinacdao ampla). Isto impulsionaria
ainda mais o setor de servigos, cuja recuperagao vem sendo mais fragil que os demais setores, em
diversas economias. Embora o cenario contemple a continuidade da recuperagdo econdmica
global, os riscos sao elevados. Além do abismo fiscal e a ainda incerta vitéria definitiva sobre o
coronavirus, a eleicdo americana no inicio de novembro testara a resiliéncia dos mercados
internacionais. Um ambiente de crescimento global sincronizado em 2021 certamente sera positivo
para os paises emergentes, mas os riscos mencionados e a fragilidade fiscal pos-pandemia serdo
desafios importantes para estas economias.

9.3. Politica Fiscal

As medidas governamentais para mitigar os efeitos da pandemia continuam deteriorando as
contas publicas no Brasil. Do lado da receita, apesar da “melhor” perspectiva para o Produto
Interno Bruto (PIB) em 2020, melhorando o desempenho da arrecadacao federal, este efeito é
compensado pela maior utilizagdo de compensagdes de créditos tributarios e por desoneragdes
temporarias mais prolongadas. Do lado das despesas, incorporamos a extensdo do auxilio
emergencial para trabalhadores informais e familias de baixa renda no valor de R$ 300 mensais
nos ultimos quatro meses do ano, o que em implica em cerca de R$ 100 bilhdes de custo adicional
aos cofres publicos. Assim, nosso cenario base considera que o amplo conjunto de medidas de
gastos primarios para combater a pandemia totalizara R$ 605 bilhGes (8,7% do PIB), acima da
média dos estimulos fiscais de outros paises emergentes.
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9.4. Setor Externo e Taxa de Cambio

Quando analisamos as variaveis que usualmente influenciam o comportamento da taxa de cambio
no Brasil, notamos que o atual patamar é superior ao que deveria prevalecer em cenarios de
normalidade, ou estabilidade economica. Além da menor apreensdao com a condugao da politica
fiscal, analistas imaginam que a esperada manutencdo de uma situacdo solida do balanco de
pagamentos brasileiro também podera melhorar a percep¢do quanto a moeda nacional. Em
resposta a forte contracdo que a economia observa em 2020, e uma gradual recuperacao que
antecipamos para os anos seguintes, as importagdes, as despesas com servicos e as remessas de
lucros e dividendos deverdo girar em niveis bastante inferiores aos observados nos ultimos anos.
Concomitantemente, a forte demanda por produtos alimenticios — notadamente, gréos e proteinas
animais — tem ajudado as receitas de exportacdes a mostrar desempenho favoravel e os precos
observados nos mercados futuros indicam que esta situacao nao devera se reverter tdo cedo.

Este assimétrico impacto da pandemia nas contas externas (pesando bem mais sobre as
importacdes do que sobre as exportacbes) leva a uma reducao significativa do déficit em
transagdes correntes (em termos acumulados em 12 meses), devendo este processo seguir em
curso neste ano e no proximo. Em 2022, como vemos a economia retornando a uma situacao mais
proxima do seu antigo normal, analistas avaliam que as despesas de servicos e as remessas de
lucros crescerao e fardo com que o deficit em transagdes correntes aumente, mas para um patamar
ainda inferior ao fluxo de investimentos diretos no pais. Desta forma, as necessidades de
financiamento externo do pais ndo deverdo se converter em fonte de preocupacao. A conclusao é
gue, mantido um quadro de normalidade fiscal e macroecondmica, o balanco de pagamentos
devera se manter como uma fonte a menos de preocupacao cambial nos proximos anos.

9.5. Atividade Economica

As divulgacdes de indicadores de atividade econOmica dos ultimos meses evidenciaram um
padrao gradual e heterogéneo de recuperacao apresentado pela economia brasileira. Refletindo os
efeitos do massivo programa de auxilio emergencial, as vendas de varejo lideram este processo,
mais que compensando a forte queda verificada em abril; a indUstria também apresentou boa
retomada, recuperando-se quase que totalmente da queda provocada pela pandemia. Por outro
lado, o setor de servicos é o mais lento na retomada, com niveis de atividade ainda bem abaixo da
leitura de fevereiro (pré-crise). No cenario basico, espera-se que o processo de flexibilizacdo das
medidas de isolamento social prossiga (de forma relativamente continua) ao longo do 4T20 e
1721, e se encerre, em meados de 2021, com a economia em “pleno funcionamento” a partir do
3T21. No que diz respeito as condi¢des do mercado de trabalho, na esteira da reabertura, espera-
se que a populacdo economicamente ativa atinja o patamar pré-crise no segundo trimestre de
2021, com o nivel de emprego de volta ao patamar pré-crise no final de 2022. Os impactos da
ajuda emergencial sobre a massa salarial real, considerando os estimulos do governo oferecido as
familias, influenciaram o padrdo de nossas revisdes de estimativas para o PIB de 2020 (altista) e
2021 (baixista). A recuperagdo daqui para frente deve acompanhar a tendéncia da atividade
econdmica. O crédito as empresas continua crescendo, refletindo a expansao tanto do crédito livre
para capital de giro quanto do direcionado por meio de medidas fiscais do governo. As taxas de
juros para pessoas fisicas e para pessoas juridicas continuam a cair. Quanto as taxas de
inadimpléncia, o auxilio emergencial e as renegociagdes com credores parecem manté-las sob
controle.
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9.6. Inflacao

Desde a revisdo de cenario, em junho, a surpresa quantitativa mais importante fol na inflagdo de
alimentos, que vem sendo pressionada para cima pelo aumento da demanda externa e doméstica (esta
ultima refletindo uma mudanga temporaria na cesta de consumo, mais direcionada a bens, por conta
da pandemia), pela taxa cambial desvalorizada e pelos programas de recomposicdo de renda (auxilio
emergencial). Outra surpresa veio dos bens industriais. A hipotese de queda nos pregos por causa da
demanda fraca funcionou bem nos primeiros meses da pandemia. Posteriormente o suporte a renda e a
mudanca na cesta de consumo permitiram um pequeno repasse da depreciacdo cambial, levando a
uma moderada aceleracdo deste grupo. Por outro lado, os pregos de servigos surpreenderam para
baixo, ja que este setor da economia mostra reabertura mais lenta. No caso dos precos administrados,
estes vieram relativamente em linha com as projecées.

Olhando para frente, a inflagdo de alimentos deve desacelerar consideravelmente em 2021. J& os bens
industriais devem continuar se recuperando, mas apenas para os niveis vistos antes da pandemia. A
valorizagdo do Real deve constituir pressdo baixista para esses dois grupos. Mais importante, os
servigos devem comecar a se recuperar com a reabertura da economia, mas em ritmo bastante gradual.
Um mercado de trabalho mais fraco que antes da pandemia e uma ampla ociosidade no setor deve
seguir como limitador para a inflacdo de servicos. Por fim, os precos administrados devem ser fonte de
pressdo altista, j& que parte desses precos foi reprimida neste ano, o que deve ser compensado nos
proximos ciclos de revisdes tarifarias.

De forma geral, esta composicdo de desaceleragdo de pregos de alimentacdo com recuperagao gradual
nos custos dos servicos deve manter as medidas de ndcleo em dinamica muito benigna no futuro
proximo, especialmente em um contexto de expectativas bem ancoradas (em torno da trajetéria da
meta). No balanco de riscos, ainda se vé viés altista em 2020, com riscos decorrentes da inflacdo de
alimentos e uma possivel recuperacao mais forte de servicos ou bens industriais em um estagio inicial
da reabertura.

9.7. Politica Monetaria

Pela primeira vez desde jun/19, o Copom manteve a taxa basica Selic estavel (no minimo historico de
2,00%) na reunido de setembro. No comunicado, o Banco Central reafirma a orientacdo prospectiva que
indica um plano de vd6o sem aumento de juro no horizonte previsivel. Na ata, o Copom afirma serem
validas as condi¢bes para manutencdo do plano. O comité justifica o uso desta comunicacdo como
instrumento complementar de politica monetaria para “prover o estimulo monetario considerado
adequado para o cumprimento da meta para a inflagdo, mas mantendo a cautela necessaria por razdes
prudenciais”, dadas as restri¢cdes impostas pelo limite inferior efetivo da taxa de juros. Na avaliagdo do
cenario, o Banco Central vé recuperagdo nas principais economias e menor volatilidade nos pregos dos
ativos propiciando um cenério favoravel para as economias emergentes. A recuperacao brasileira é vista
como “parcial” e semelhante a outras economias. O Banco Central ainda se refere a uma assimetria com
a depressdo nos servicos, diretamente afetados pelo distanciamento social, e cita incertezas sobre o
ritmo de recuperacdo com a redugdo dos estimulos ao final deste ano. O Copom projeta inflagdo mais
alta no curto prazo, refletindo pressdes temporarias em alimentos e servigos. Mas os nucleos de
inflagdo ainda sdo vistos abaixo do centro da meta. As projecdes oficiais de inflagdo seguem apontando
para IPCA abaixo da meta para o horizonte relevante (principalmente 2021).
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9.8. Teto de Gastos

O nivel de incerteza econdmica permanece elevado, refletindo os danos gerados pela pandemia e as
fortes respostas de politica fiscal e monetaria para mitigar os seus efeitos. Para os analistas o pior da
crise deve ter ficado para trds e had melhores perspectivas de recuperagdo da atividade global e
doméstica. No entanto, esta recuperacdo tem ocorrido de forma bastante heterogénea entre os setores
e deve ter reflexos no cenario futuro, principalmente no mercado de trabalho. Parte significativa dessa
recuperacdo deve-se a medidas de estimulo fiscal, principalmente as transferéncias de renda.

Assim, devido ao efeito positivo dos estimulos fiscais sobre a atividade no curto prazo, é provavel que
haja pressdes para a extensdao ou aumento dos programas de transferéncia de renda adiante. Havera
pressdo para a criacdo de novas despesas obrigatorias, que € o maior risco para o cenario base de
recuperacao, se nao for acomodado no arcabouco de regras fiscais (principalmente sob o limite do teto
de gastos - principal ancora fiscal).

Uma vez que o teto de gastos € uma ferramenta para sinalizar com credibilidade aos mercados o
compromisso do governo brasileiro de cumprir a restricdo orcamentaria e estabilizar a divida ao longo
do tempo, uma violacdo dessa regra de longo prazo poderia adicionar risco a forma como os mercados
financeiros veem as perspectivas da divida no futuro. Assim, uma iniciativa como tal dificultaria ainda
mais as condi¢des para a dinamica da divida, dada uma possivel formagdo adicional de prémio nas
taxas de juros (de financiamento da divida) e uma provavel pressdo baixista resultante sobre o
crescimento potencial (sustentado) da economia.

Consequentemente, a trajetoria da divida se tornaria explosiva no longo prazo. A deterioragdo das
perspectivas fiscais (divida publica) leva a revisdes consideraveis das proje¢des macroeconémicas por
parte dos analistas, bem como a uma formacdo macica de prémio nos precos dos ativos brasileiros.
Neste ambiente, complicado do ponto de vista de financiamento da divida publica, o mercado poderia
antecipar o surgimento de um novo regime, onde o imposto inflacionario ajudaria na equagao fiscal.
Isto levaria a expectativas de inflagdo mais altas. Para uma economia emergente de baixa poupancga e
baixo crescimento como a do Brasil, os riscos fiscais maiores poderiam limitar a capacidade de acessar
a poupanca externa para financiar o déficit estrutural em conta corrente. Assim, em meio a uma
potencial estiagem no financiamento externo, e sem ganhos de produtividade para aumentar
tempestivamente os volumes de exportacao (a fim de compensar os escassos ingressos de recursos do
exterior), a solugdo teria de passar por um cambio nominal bem mais depreciado, de forma a gerar um
elevado superavit em conta corrente.

Juros (e prémios de risco) mais altos, ativos (inclusive cambio) mais depreciados levariam a uma
deterioracdo consideravel nas condicoes financeiras, pesando sobre a demanda doméstica. Junto com a
falta de reformas estruturais para melhorar o ambiente de negdcios para as empresas brasileiras, esse
tipo de cenario faria com que a recuperagdo e o crescimento estrutural da economia pos-pandemia
decepcionassem.

Apesar da elevada ociosidade existente na economia, ao menos em um primeiro momento, as pressdes
inflacionarias poderiam se intensificar com o tempo, uma vez que expectativas deasancoradas tornam a
dinamica da inflacdo mais suscetivel a prolongar os impactos de choques temporarios, seja no cambio
ou em outros itens volateis (como alimentos).

A perda de ancoragem por conta da deterioracao fiscal torna mais persistente o impacto de mudancas
em precos relativos. Neste contexto, o banco central seria naturalmente levado a aumentar a taxa de
juros, mas o descontrole fiscal (na divida) limita sua capacidade de combater as pressdes inflacionarias
em aceleragdo. Portanto, em um cenario em que se abandona o compromisso com a consolidagdo
fiscal, um periodo de estagflacdo poderia se materializar no longo prazo.

Pagina 23 de 69



Instituto de Previdéncia Municipal de Ubatuba — IPMU
Prefeitura Municipal da Estancia Balnearia de Ubatuba

10- APLICACOES FINANCEIRAS

A pandemia de COVID-19 segue com aumento no numero de casos e 6bitos, mas a taxas
decrescentes. Segundo o Ministério da Saude.

A espada do risco fiscal, que pende sobre a cabeca do pais com mais intensidade desde agosto,
quando as propostas para a criagdo de um novo programa de transferéncia de renda comecaram a
ser levantadas, continuou fazendo preco nos mercados em setembro. O Teto de Gastos limita o
crescimento das despesas publicas, ao determinar que o montante gasto a cada ano seja igual ao
do ano anterior, corrigido apenas pela inflacdo. Com expectativa de inflagdo em 2020 em torno de
2,10%, o incremento nos gastos previsto para o proximo ano ndo sera capaz de custear um
aumento no valor destinado a transferéncia de renda. A solugdo fiscalmente responsavel para esse
impasse envolve uma analise criteriosa das despesas atuais, com vistas a extingdo de programas
sociais ineficientes e redireclonamento para um programa mais efetivo. Entretanto, Bolsonaro
segue evitando a tomada de decisdes impopulares.

ApOs ser publicamente contra a extingdo do abono salarial em agosto, o presidente se manifestou
novamente contra uma nova proposta da equipe econOmica. Falas do secretario Especial de
Fazenda do Ministério da Economia, Waldery Rodrigues, defendendo que os beneficios
previdenciarios sejam desvinculados do salario-minimo, e congelados por dois anos, foram
abertamente desautorizadas por Bolsonaro. Sem avangos na Reforma Tributaria, e
consequentemente na criacdo de algum novo imposto, a busca de novas receitas veio no final do
més, sob a ideia de uso dos recursos dos precatorios e do Fundeb. A reacdo dos mercados as
propostas fol bastante negativa, com muita volatilidade e forte ajuste nos precos domésticos. O
uso de recursos oriundos dos precatoérios significa um aumento no endividamento, dado que o
pagamento dessas obrigacdes seria apenas postergado, por tratar-se de decisdes transitadas em
julgado, que ndo cabem recursos. J& a proposta do Fundeb redireciona recursos de uma fungédo
fora do teto de gastos para outra que teria que ser dentro dele, além de ter sido rechacado pela
Camara ha apenas dois meses atras, na votacdo em que o governo acabou derrotado e teve a sua
participacdo no Fundo aumentada.

Duavidas quanto a participacdo do Paulo Guedes na formulacdo das propostas também pesaram.
Por hora, essas investidas ndo alteraram o quadro fiscal, mas também ndo permitem o avango da
agenda de reformas. Dessa forma, a manutenc¢do do trecho sobre o espaco remanescente para a
utilizagdo da politica monetaria no comunicado do COPOM soou mais dovish (feflete uma postura
mais favoravel a taxas de juros mais baixas e menor preocupacdo com a inflacdo) do que o
esperado pelo mercado. Na mesma linha, a reafirmacdo sobre o uso do forward guidance
(ferramenta usada por um banco central para exercer seu poder na politica monetaria, a fim de
influenciar, com suas proprias previsoes, as expectativas do mercado quanto a niveis futuros de taxas
de juros) como instrumento de politica monetaria adicional também surpreendeu. Ainda que a
reunido tenha ocorrido antes do anuncio do uso dos precatérios e Fundeb, o risco fiscal ja
dominava o mercado, como destacamos no inicio da Carta. A Selic foi mantida estavel em 2,0%,
em linha com o esperado.
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De acordo com o Banco Central, o forward guidance serd mantido enquanto ndo houver um sinal
formal de abandono ao teto de gastos, como a abertura de créditos extra teto para financiamento
de programa social, por exemplo. Para 2021, o timing da normalizacdo da politica monetaria
depende da melhora na situagdo politica de um lado, que poderia vir apds as eleicbes na Camara e
no Senado, possibilitando a manutenc¢do da taxa de juros por mais tempo; ou de um
recrudescimento da atual situagdo, com uma interdicdo do debate publico ou uma inclinacao
populista que acarretariam uma subida mais célere e pronunciada da taxa Selic.

O apetite global por risco segue contido apds ensaiar uma retomada ao longo do més de
setembro. O comprometimento do Fed com uma politica monetaria extremamente expansionista
pelos proximos 3 anos é bastante positivo para o ambiente de liquidez global, mas ja era
amplamente esperado pelos investidores. Neste sentido, para que o apetite ao risco siga em alta,
sera necessario que a recuperacao econdmica global continue superando as expectativas. Tendo
passado os principais eventos de politica monetaria da maior economia do mundo, o foco do
mercado passara a ser a eleicdo americana no dia 3 de novembro.

Fuga de investidor estrangeiro cresce e pressiona divida. Desde 2015, participacao dos
estrangeiros nos titulos de divida publica caiu de 20,8% para 9%; movimento foi
intensificado por conta da covid-19. A pandemia de covid-19 reduziu ainda mais a participagao
dos estrangeiros no financiamento da divida publica do Pais, acelerando um movimento que ja
ocorria desde a perda do “selo de bom pagador” pelo Brasil, em 2015. De la para ca, a parcela do
investidor externo no estoque da divida caiu de 20,8% para 9% em julho deste ano, o que dificulta
ainda mais a tarefa do Tesouro de tentar alongar os prazos de pagamento da divida. Embora
estejam na quarta colocagao entre os principais detentores de titulos da divida, atras de fundos de
previdéncia, fundos de investimento e institui¢des financeiras, os estrangeiros geralmente tém
certa preferéncia por titulos mais longos, desde que confiem na situagdo macroeconémica de um
pats. A saida significa um sinal de que a viséo de fora sobre o Brasil €, neste momento, de incerteza
e risco. A perda do grau de investimento ja havia tirado o Brasil das carteiras de varios fundos
internacionais, mais as incertezas criadas pela covid-19 afastaram parte dos nao residentes que
ainda apostava nos papéis brasileiros. A pandemia trouxe um comportamento no mercado de
preferéncia por liquidez. O investidor quer o dinheiro na mao, e ndo um ativo que ele pode levar
meses para se desfazer, ainda mais no mercado internacional. A saida dos estrangeiros pressiona a
taxa que os investidores em geral tém cobrado do Tesouro para comprar os titulos que sao
vendidos para financiar a divida — eles querem receber mais do que o governo estd disposto a
pagar. E o prazo dos titulos tem ficado menor. Hoje, esta entre 2,5 a 2,8 anos. H4 um ano, era de
4,06 anos.

O més ficou marcado pelo desempenho ruim dos mercados globais, em especial do mercado
brasileiro, por conta das discussoes em torno do plano de financiamento do novo programa
social, Renda Cidada, substituto ao Bolsa Familia. Os mercados externos refletiram o aumento
das incertezas em relacdo a trés pontos: i) precificacdo das empresas de tecnologia, que tiveram
boa performance neste periodo de pandemia; ii) aumento dos casos de Covid-19 na Europa; iii)
possibilidade de indefinicdo nos resultados das eleicbes americanas apds o término das votacdes.
Domesticamente, a sugestao do governo para financiamento do novo programa social, a partir de
recursos do Fundeb e do orcamento para precatorios, ndo foi bem recebida pelo mercado
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brasileiro. Foi um més de bastante volatilidade nos ativos domésticos, com movimento de abertura
nas taxas de juros, queda da bolsa e depreciacdo do Real por conta das incertezas sobre o cenario
fiscal e a continuidade da agenda de reformas.

O més fol marcado por uma combinacao de quedas expressivas das bolsas tanto do Brasil como
dos Estados Unidos, com perdas até nos rincbes mais conservadores da renda fixa. O crescente
temor dos investidores com a politica fiscal em 2021, no ambito doméstico, e com a eleicdo
presidencial dos EUA e uma segunda onda da pandemia, na cena externa, fez o Ibovespa cair 4,8%
no més passado, enquanto a Nasdaq recuou 5,1%, as maiores quedas desde o tombo historico de
marco.

Para os analistas a realizagdo recente, motivada por fatores de risco como a eleicdo nos EUA e uma
segunda onda da pandemia na Europa, ndo abalou a confianga no potencial das grandes empresas
americanas de tecnologia, como Google, Facebook, Apple e Microsoft. Na avaliagdo dos
especialistas, a queda das ultimas semanas de setembro/2020 deve ser vista mais como um ajuste
pontual, e natural, do setor que teve o melhor desempenho dos mercados globais desde marco,
do que como uma reversao de tendéncia daqui em diante. Muitos investidores ficaram com receio
de que pudesse ser uma nova bolha da internet, parecida com a crise do inicio dos anos 2000,
mas, existem algumas diferencas significativas. As agdes que sofreram sdo de empresas ja
consolidadas em seus setores de atuacdo e fortes geradoras de caixa, diferentemente do cenario
observado ha duas décadas nas bolsas americanas. Além disso, os juros baixos, que devem
permanecer nesse patamar por um bom tempo, tendem a contribuir para que as agoes
mantenham o ritmo pujante, prevé o especialista.

Saida de dolar supera entrada em US$ 18,668 bilhdes no ano. O resultado do ano esta diretamente
ligado aos efeitos da pandemia de covid-19 sobre a economia. O fluxo cambial total do ano até
setembro/2020 foi negativo em US$ 18,668 bilhdes, o Banco Central. No mesmo periodo de 2019,
o resultado havia sido negativo em US$ 14,147 bilhdes. O resultado do ano esta diretamente
ligado aos efeitos da pandemia de covid-19 sobre a economia. Em meio a crise, investidores
aceleraram em marco e abril o envio de délares a outros paises, em movimento de busca por
seguranca. Em maio, porém, houve fluxo de entrada liquida de recursos no Pais. Nos meses de
junho e julho, ocorreram saidas liquidas. Em agosto, houve novo saldo positivo.

10.1 Renda Fixa

O més de setembro foi bastante negativo para o mercado de renda fixa, afetando tanto a
curva de juros reais quanto a de juros nominais. O pano de fundo continua sendo a questao
fiscal. O presidente ndo abre mao de um plano social mais amplo que atenda um maior nimero
de beneficiarios do que o Bolsa Familia e que ofereca um valor superior ao mesmo tempo. O
ministro da Economia reconhece a necessidade de atender a demanda, mas por outro lado é
enfatico ao dizer que o teto ndo pode ser alterado. Fica dificil encontrar uma fonte de recursos
para que o plano, rebatizado de Renda Cidada, seja langado sujeito a manutencdo do teto. A
grande deterioracdo do mercado aconteceu quando foi sugerido utilizar-se parte dos recursos do
Fundeb, que por lei ja estdo fora do limite e cujos recursos sdo direcionados para a educagdo, e
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também precatorios, que sao dividas ja reconhecidas pelo governo e que o ndo pagamento dos
mesmos poderia ser visto como calote. Até o final do més nao havia uma solugdo de onde virdo os
recursos.

A atividade doméstica segue em recuperagao ainda com protagonismo do varejo e industria, mas
com o setor de servigos lento. Quanto a inflacdo, os alimentos seguem pressionando os indices de
precos no curto prazo, mas sem impactos em horizontes mais longos. O desempenho dos ativos
de renda fixa foi preponderantemente negativo. O quadro fiscal segue como principal foco de
atengdo, com preocupacdo crescente acerca da sustentabilidade das contas publicas e o
cumprimento do teto dos gastos ao longo dos préximos anos.

Vimos em setembro o cenario de continuidade da correcdo dos precos iniclada em agosto. Titulos
de juros nominal e juros real sofreram devido as incertezas no ambito fiscal e politico.
Adicionalmente, o mercado de LFT teve um comportamento atipico, com forte pressdao vendedora
e ajuste de marcacdo da Anbima, outro componente que contribuiu negativamente para o
desempenho dos ativos.

O mercado segue cauteloso principalmente devido a: (1) desequilibrio fiscal e agenda morosa para
reformas, (2) preocupacdo com inflagdo de curto prazo, tanto de alimentos quanto de
combustiveis e (3) correcao técnica no mercado de titulos publicos.

O Banco Central manteve a taxa Selic inalterada em sua uUltima reunido e reforcou a sinalizacao de
gue os juros devem permanecer em niveis baixos por um periodo relativamente longo. Diante
disso, os vértices mais curtos das curvas de juros conseguiram esbocar comportamento defensivo,
enquanto os demais vértices, sobretudo os mais longos, tiveram forte abertura de taxa. Dado o
nosso posicionamento, o desempenho dos fundos de renda fixa ficou ligeiramente abaixo do CDI
no més.

O resultado para os indices Anbima foi negativo. O destaque ficou por conta do IMA-S, visto que o
mercado de LFTs (titulos pds-fixados atrelados a taxa Selic) apresentou comportamento atipico,
com forte pressao vendedora e ajuste na marcacao dos precos dos papéis. A excegdo foi o IRFM-1,
gue por ser indexado aos titulos publicos de curtissimo prazo, apresentou desempenho positivo,
ainda que abaixo do CDI.

Olhando a frente, o cenario para os ativos de renda fixa é favorecido pelo excesso de liquidez
global e a sinalizagdo dos principais bancos centrais de que os juros devem demorar a subir. Do
lado local, apesar de revisdes altistas de inflagdo, os niUmeros seguem em patamares baixos, dando
suporte a manutencao dos juros em niveis baixos por um periodo prolongado. Por outro lado, a
deterioracdo do quadro fiscal e a discussdo de medidas compensatoérias, com efeito politico
complexo, permanecem como fatores de risco relevantes.
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Juros e Cambio

O més de setembro foi marcado pelo aumento de volatilidade e queda de preco dos
principais ativos de risco. A incerteza com relagdo a uma nova rodada de estimulos fiscais nos
EUA e a proximidade da eleicdo presidencial contribuiram para esse movimento. No entanto,
diante da postura estimulativa do FED, seguimos acreditando que ativos ligados a alta da inflagdo
nesse pais seguirdo suportados independente do resultado das eleigdes.

A moeda brasileira apresenta desempenho bem pior que a lira turca, enquanto no acumulado de
12 meses seu desempenho é proximo do peso argentino. Com a questdo fiscal aumentando a
tensdo entre os investidores aqui no Brasil, o délar comercial fechou setembro com uma alta de
2,46% ante o real, cotado a R$ 56150 na compra e R$ 56160 na venda. Além da crise do
coronavirus, que afeta boa parte das moedas emergentes, o real tem outros fatores que estdo
pesando em seu desempenho. E um dos principais deles é o risco fiscal, elevado ainda mais com a
decep¢do do mercado com o programa Renda Cidada. Analistas ja havia apontado esta
preocupacao diante das dificuldades que o governo ja enfrentava para realizar os ajustes
necessarios na economia.

Desempenho do Délar 2020 12 meses
Real/ Brasil 39,60% 34,94%
Lira/ Turquia 29,69% 34,81%
Peso/ Argentina 27,25% 32,26%
Rublo/ Russia 25,17% 18,88%
Rand/ Africa do Sul 19,59% 9,21%
Peso/ México 16,77% 11,53%
Peso/ Colombia 16,44% 9,50%
Sol/ Peru 8,78% 6,31%
Peso/ Chile 4,35% 7,67%
Libra/ Reino Unido 2,71% -4,74%
Yuan/ China -2,47% -5,01%
lene/ Japao -3,10% -2,12%
Euro/ Zona do Euro -4,33% -6,74%
Franco/ Suica -4,86% -7,29%

Desempenho do Ddélar

40,00%
30,00%
20,00%
10,00%
0,00%
-10,00%

2020 & 12 meses
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10.1.1. Desempenho

Os indicadores de Renda Fixa vem apresentando no decorrer do ano de 2020, retorno abaixo da
meta atuarial.

IMA - Indice de Mercado ANBIMA

]R_ll'—!-'l 30/09/2020 | 11.564,257609| 0,0233 0,1499 | 3,1177 | 453414 | 12,3227 | 10,56 97 451.129.542 93
]RIiM 30/09/2020 | 16.022,928774| 0.3648 | -0,9134 | 54006 76120 | 30,0030 | 21,44 638 915.599.639 196
IRF-M | 30/059/2020 |14.157,972421| 0,2518 | -0,5603 | 4,6151 6,5395 | 24,4952 | 32,00 500 1.366.729.180 383
IMQ-B 30/09/2020 | 6.746,145430 | 0,2315 | -0,1235 | 4,5057 7.2405 | 23,7548 | 11,78 594 503.219.841 306
II‘;":__B 30/0%/2020 9.118,641771 | 0,8083 | -2,5993 | -4,5551 | -1,6737 | 42,4229 | 14,55 | 3.179 621.635.693 443

IMA-B | 30/09/2020 | 7.583,91876%9 | 0,5495 | -1,5118 | -0,7196 | 2,1077 | 34,1399 | 26,33 2.023 |1.124.855.534 549
IMA-C |30/0%/2020 | 9.026,476536 | 0,5219 | 2,9523 | 17,7827 | 19,9522 | 48,3921 | 3,19 1.281 136.303.479 -
IMA-5 | 30/059/2020 | 4.754,850440 | -0,0747 | -0,2650 | 1,8121 3.0804 | 9,5732 | 3848 1 1.643.596.768 366

IMA-
GERAL | 30/09/2020 | 5.995,190102 | 0,2024 | -0,7091 1,9396 3.8951 | 21,1105 | 96,81 716 4,135.181.482 1.704
ex-C
{;:RiL 30/09/2020 | 6.080,824648 | 0,2125 | -0,5961 2,4056 4,3484 | 21,8528 (100,00 734 4,271.484.961 1.704

Mercado Secundario de Titulos Piiblicos

. Intervalo Indicativo
Codigo Data Data de Tx. Tx. Tx. pU
SELIC |Base/Emissdo |Vencimento |[Compra | Venda |Indicativas Minimo |Maximeo |Minime Maximeo
(Do) (Do) |(D+1) (D+1)
770100| 01/07/2000 | 01/04/2021 |-1,9120 (-3,2420| -2,5133 |5.057,389161|-7,1725| 3,4875 |-7,3078 1,8868
770100| 01/07/2000 01/01/2031 | 3,4700 |2,2600 2,8767 8.526,805011| 1,4573 | 4,5478 | 1,4009 4,4832

Quando uma taxa for interpolada sera apresentada em negrito.
Os precos unitarios sdo calculados a partir da projecdao para o IGP-M apurada pelo Comité de
Acompanhamento Macroecondémico da ANBIMA

para o més, a excecdo do dia seqguinte a divulgacdo do IGP-M final, caso em que é utilizado o préprio indice do
més corrente, divulgado pela FGV .

Trn_a finzl naes Catanahen = A4 2406
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Mercado Secundario de Titulos Piiblicos

codigo Data Data de Tx. Tx. Tx. PU fntervalo Indicativo
SELIC |Base/Emissdo |Vencimento|Compra | Venda |Indicativas Minimo |Maximo | Minimo Maximo
(po) | (po) |(D+1) (D+1)
760199 15/07/2000 15/05/2021 |-2,0902 |-2,1280( -2,1100 3.568,766444|-2,4729 | -0,9985 |-2,5740 -1,0973
760199 15/07/2000 15/08/2022 | 0,1111 | 0,0861 0,1000 3.713,340478|-0,1442 | 1,2193 |-0,2341 1,1292
760100 15/07/2000 15/03/2023 -- - 0,7132 3.756,004122| 0,4671 | 1,8541 | 0,3587 1,7456
760199 15/07/2000 15/05/2023 | 0,7261 | 0,7005 0,7120 3.850,027143| 0,4665 | 1,8555 | 0,3545 1,7435
760199 15/07/2000 15/08/2024 | 1,8077 | 1,7823 1,7966 3.863,612977| 1,4442 | 2,8498 | 1,3808 2,7866
760199 15/07/2000 15/05/2025 | 2,2490 | 2,2193 2,2319 3.939,422863| 1,9042 | 3,2816 | 1,8061 3,1838
760199 15/07/2000 15/08/2026 | 2,6383 | 2,6043 2,6200 3.948,564360| 2,2982 | 3,5931 | 2,1981 3,4933
760199 15/07/2000 15/08/2028 | 3,0566 | 3,0330 3,0443 4.023,163364| 2,7363 | 3,8922 | 2,6471 3,8032
760199 | 15/07/2000 | 15/08/2030 | 3,4341 | 3,4027 | 3,4167 |4.055,188542| 3,1175 | 4,1699 | 3,0342 4,0865
760199 | 15/07/2000 | 15/05/2035 | 3,8471 | 3,7950 | 3,8245 |4.194,320258| 3,5240 | 4,4592 | 3,4517 4,3869
760199 | 15/07/2000 | 15/08/2040 | 4,1258 | 4,0844 | 4,1028 |4.192,078129| 3,7996 | 4,7356 | 3,7374 4,6729
760199 15/07/2000 15/05/2045 | 4,2979 | 4,2436 4,2736 4.260,988647| 3,9830 | 4,8871 | 3,9132 4,8165
760199 15/07/2000 15/08/2050 | 4,3094 | 4,2705 4,2990 4,288,809003| 3,9937 | 4,8727 | 3,9429 4,8209
760199 15/07/2000 15/05/2055 | 4,3275 | 4,2816 4,3078 4.400,017239| 4,0125 | 4,8746 | 3,9549 4,8160

Quando uma taxa for interpolada sera apresentada em negrito.

Os pregos unitarios sdo calculados a partir da projecdao para o IPCA apurada pela Comité de Acompanhamento
Macroecondmico da ANBIMA

para o més, a excecdo do periodo entre o dia de divulgacdo do IPCA final e o dia 15 do més corrente, caso em
que é utilizado o proprio indice do

més anterior, divulgado pelo IBGE.

Projecdo IPCA para Setembro:

Média apurada pela Comité de Acompanhamento Macroecondmico da ANBIMA: 0,49%

- . Retornos ili Taxa de Juros (% a.a.
Indices N Indice Volatlllda:;:le ( )
% Dia |% Més (% a.a.) Compra (D-1) |[Venda (D-0)

[ Ano  ]jow 12 Meses
| PREFIXADO |
[iDka Pré 3M  |[4.232,553314  |[-0,0057 |0,1506 |[2,6105 |[3,9132 lo,0015 |[2,0207 |[2,0864 |
[IDka Pré 1A |5.130,262661  |[o,1188 |j0,0794 |[4,8200 |l6,4145 |[1,2004 |[2,8884 |2,7775 |
[1Dka Pré 24 |l6.260,005531  |[o,2989 |-0,4665 |l6,6674 |8,6518 |z,5704 |l4,4948 [4.3478 |
IDkA Pré 3A 6.955,377069  |[0,4157 |[-1,1373 |[6,5461 |8, 7863 6,0826 5,7278 5,5893
1DkA Pré 5A 7.881,528014  ||0,6210 |-2,1010 |}4,0557 |6,6560 11,1312 7,0965 6,9697
IPCA
[iDka 1PcA 2A |6.349,715443  |[o,2512 |[0,0177 |[5,4084 |[8,0050 |3.0625 |l0,3374 |o,2237 |
1Dka 1PCA 3A  |[6.811,133115  |[0,2730 |[-0,5674 |[5,4637  |[8,2904 4,7316 1,4114 1,3289
IDKA IPCA 5A  ||7.145,007079  |[0,4530 |-1,1244 |[4,6366 |7,4296 7,3356 2,5643 2,4784
[1Dka 1PcA 10A |[7.851,450012  |[o,9240 |-2,3648 |[-0,1180 |2,2031 [[12, 1699 |[z,7758 |[3.6843 |
IDkA TPCA 15A  [9.240,294466  |[1,0904 |[-3,3931 |[-6,0457 |}-3,4901 16,3896 4,2535 4,1809
IDkA TPCA 20A |[11.235,185880 |[1,1808 |-4,2993 |-11,8184 |-8,8884 20,6706 4,4970 4,4378
[1Dka TPCA 30A  |[16.990,170969 |[1,3425 |-6,0364 |[-22,4217 |-18,8424 |[29,6488 |[4,7409 ||4,6958 |

* Desvio-padrdo dos retornos didrios em uma janela de 21 dias dteis de analise.

Fonte: Anbima.

Pagina 31 de 69



Instituto de Previdéncia Municipal de Ubatuba — IPMU
Prefeitura Municipal da Estancia Balnearia de Ubatuba

12,00%

10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%

0,00% — . - - 1 - =
-2,00% I

-4,00%

-6,00%

IMA-Geral

IRFM 1 IRFM 1+  IRFM Total IMA-B5 IMA-B 5+ IMA-B Ex-C IDKA 2 CDI

M Agosto 0,12% -0,91% -0,75% 0,43% -3,62% -1,80% -0,68% 1,03% 0,16%
Setembro 0,15% 5,40% -0,75% 0,43% -3,62% -1,80% -0,68% 1,03% 0,16%
2020 3,12% 7,61% 5,20% 4,63% -2,01% 0,80% 2,69% 5,90% 2,12%
12 meses 4,54% 10,64% 8,70% 9,24% 4,71% 6,64% 6,16% 9,71% 3,86%

10.2 Renda Variavel

Setembro foi mais um més de recuo para a bolsa brasileira, com aumento significativo de
volatilidade. Um ambiente de maior aversao ao risco na principal bolsa do mundo
(S&P500), contribuiu para o movimento. As incertezas politicas, econdmicas e perspectiva fiscal
permaneceram no periodo e contribuiram para o segundo més seguido de queda da bolsa
brasileira. As preocupacdes sobre a trajetéria fiscal voltaram ao foco, além das discussdes sobre a
renovacdo do programa de auxilio emergencial e como custea-lo levaram a uma forte corregdo
dos ativos brasileiros.

Internamente houve deterioragao das expectativas em relacdo a situacao fiscal do pais, com ruidos
vindos de Brasilia. O principal deles é a criagdo do programa social Renda Cidada, que estende o
programa de auxilio j& em curso, mas que usaria recursos além do limite do teto de gastos, que
funciona como uma ancora para a situacao fiscal do Brasil. Essa indefini¢do politica pressionou os
ativos de renda variavel. Apesar do aumento de incertezas no curto prazo, continuamos vendo
sinais de retomada gradual da atividade econbmica, o que nos mantém otimistas com relagdo a
bolsa.

Em setembro o Ibovespa caiu 4,8%, acumulando queda de 18,2% no ano e de -9,68% em 12
meses. No trimestre, a Bolsa ficou praticamente estavel. Em trés meses, o principal indice acionario
brasileiro caiu 0,48%. Em dolares, o Brasil voltou a ser a Bolsa do mundo com pior performance no
ano, com recuo de -41,70%. A deterioracdo ficou em linha com as principais bolsas globais, tendo
em vista a aceleragdo de novos casos de Covid-19 em grande parte dos paises desenvolvidos e
receio com possiveis medidas de restricdo de mobilidade, cujos impactos podem retardar a
recuperacao da atividade.
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Permanece com viés otimista,
principalmente devido a
perspectiva de retomada gradual
da atividade econdmica, com
elevada ociosidade e inflagdo
controlada. Diante desse cenario,
0 juro basico deve permanecer
baixo por periodo prolongado,

imobiliario. contribuindo para que o

investidor busque alternativas
mais rentaveis de investimentos,
o que favorece as bolsas de
valores.

Maiores baixas

O Ibovespa fechou em alta no ultimo pregdo do més, mas sem evitar a baixa de 4,8% no més. As
maiores quedas do indice em setembro foram de acdes com forte alta no ano ou que ao menos
apresentaram resiliéncia em um periodo de expressiva queda para o indice.

Em destaque, estdo as acbes da B2W (BTOW3, R$ 89,98, -19,73%), em um periodo no geral
negativo para as empresas expostas ao e-commerce, ainda que os papéis sigam com forte alta no
ano. No acumulado de 2020, a alta é de 43,63%. Na mesma linha, os papéis da Via Varejo
(VVAR3, R$ 17,35, -15,37%) registraram expressiva baixa no periodo, mas ainda com ganhos de
55,33% no ano. Setembro fol marcado por um sell-off das acSes de empresas de tecnologia no
exterior, o que também afetou as empresas por aqui, além de alguns temores pontuais sobre
maior concorréncia que levaram a baixa expressiva dos ativos no més.

A Amazon fez dois anuncios que foram observados de perto para quem acompanha o setor: no
dia 3 de setembro, a companhia americana iniciou a operacdao de um novo centro de distribuicdo
no pais localizado em Cajamar, na Grande Sdo Paulo. Quinto em atividade, é o maior da
companhia no Brasil, com cerca de 100 mil metros quadrados, levando o grupo a somar area de
armazenamento de pouco mais de 300 mil metros quadrados. Para efeito de comparacao, na B2W
e Lojas Americanas, que operam interligadas, a area supera os 700 mil metros quadrados. A
expansao operacional da Amazon no Brasil é mais um sinal do avanco da penetracdao do e-
commerce nos ultimos meses.

Também entre as baixas, estiveram as agoes da Cosan (CSAN3, R$ 68,33, -17,92%) que, com a
baixa do més, praticamente zeraram os ganhos do ano. Gigante do aglcar, mas também com
aposta em infraestrutura, a companhia sofreu um revés recente ao suspender a abertura de capital
da Compass Gas e Energia, citando “a deterioracdo das condicbes de mercado”. No inicio de
agosto, quando o registro para IPO da Compass fol realizado, a empresa afirmou que planejava
levantar capital para adquirir empresas e participar de privatizacdes, visando também o
fortalecimento de sua posicdo de caixa. A Compass, criada em mar¢o do ano passado, engloba os
negocios da Cosan em gas, incluindo a distribuidora Comgas. No radar de commodities, os precos
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do acUcar devem permanecer fracos nos préximos meses devido a expectativa de que o mercado
volte a registrar superavit no ano que vem, de acordo com andlise publicada pela Bloomberg. A
forte producdo deve se sobrepor ao retorno a padroes de demanda mais normais apds as
paralisacdes por causa da Covid-19, que limitaram o consumo. Isso tende a segurar os precos, que
acumulam queda de cerca de 11% em relagdo ao pico deste ano em fevereiro, de acordo com
analises. Espera uma supersafra em 2020-21, e o mercado deve registrar superavit de 10 milhdes
de toneladas, depois do déficit de 5 milhdes de toneladas em 2019-20. A producao deve aumentar
13,3% na comparagao anual, apds dois anos de queda.

A Rumo (RAIL3, R$ 19,06, -15,66%) também teve uma das maiores quedas no més. No radar da
companhia no més, a Superintendéncia-Geral do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica
(Cade) encaminhou ao tribunal do 6rgao processo administrativo aberto em 2019 contra a Rumo
Logistica Operadora Multimodal S.A., com recomendagdo de condenacdo da empresa, e aplicacdo
de multa, por infracdo a ordem econdmica. A investigagdo contra a empresa teve inicio em 2016, a
partir de denuncia feita pela Agrovia, que atua no transporte de agUcar para exportacdo. Na
representacdo, a Agrovia alegou depender da Malha Paulista, controlada pela Rumo, que estaria
abusando de sua posicao para “criar dificuldades ao seu funcionamento”, e que por isso teve que
encerrar suas atividades. O caso segue para a decisédo do colegiado de conselheiros do Cade, que
pode acatar ou ndo a recomendacao pela condenagdo da empresa.

Estreante no Ibovespa, a PetroRio (PRIO3, R$ 34,89, -16,71%) viu suas acdes sofrerem no més de
setembro em meio a queda do petréleo no periodo, em meio aos temores de que uma segunda
onda do coronavirus nos paises desenvolvidos possa afetar a recuperacdo econdmica e,
consequentemente, a demanda por petréleo. Os papéis da Petrobras (PETR3, R$ 19,77, -11,42%;
PETR4, R$ 19,61, -10,42%) também tiveram queda expressiva no més. Os contratos futuros do
West Texas Intermediate (WTI) com vencimento em novembro terminaram o més de setembro
com recuo de 5,60%, enquanto o brent para dezembro teve recuo de 6,58% no més. No terceiro
trimestre, contudo, o WTI teve avanco de 2,41% e o brent subiu 2,79%.

Maiores altas

O maior destaque do més ficou para a Localiza (RENT3, R$ 56,67, +17,70%), com boa parte da
alta tendo ocorrido no ultimo dia 23 de setembro. Na sessdo, os ativos RENT3 fecharam com alta
de 13,97%, a R$ 58,97. Foi naquela data que uma surpresa chegou ao mercado, através do acordo
para combinagdo de negocios entre a Localiza (RENT3) e a Unidas (LCAM3), com a proposta de
incorporacao das a¢des da segunda pela primeira companhia. Essa noticia marcou mais um passo
para a consolidacao do setor ao criar uma gigante de locagdo de veiculos.

No comeco de 2018, a Locamerica e Unidas ja haviam unido as suas operagdes. A criagdo desta
nova empresa resultara em ganhos de sinergia na compra de carros novos e menores despesas
gerais e administrativas. A criagdo da gigante do setor, alias, deve chamar a atencdo do Conselho
Administrativo de Defesa Economica (Cade) — e ndo € descartada a imposicdo de restri¢des
relevantes neste acordo. No segmento de aluguel de carros, a Localiza atualmente tem cerca de
51% de participacao, enquanto a Unidas tem uma fatia de 17%, totalizando 68% do mercado. Do
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lado de gestdo de frota, as respectivas participacdes de mercado das empresas sao de 13% e 16%,
resultando em 29% combinados. Dada a alta concentragdo de mercado da empresa combinada,
esta transacdo poderia ser considerada complexa pelo Cade, sendo exigidos alguns ‘remédios’ pela
autoridade antitruste. A aprovacgdo pelo Cade é uma das as etapas mais importantes da transagao.
Uma noticia surpreendente também impulsionou os papéis da terceira maior alta do Ibovespa no
més. O GPA, controlador do Pao de Acucar (PCAR3, R$ 69,74, +9,81%), anunciou no dia 9 de
setembro que seu Conselho de Administracao autorizou estudo para a cisao de seu brago de
atacarejo Assal. No dia 10, os papéis PCAR3 fecharam em alta de 14,80%, a R$ 71,35. A expectativa
é de que, com essa separacdo, os segmentos de atacarejo e de varejo operem de forma
independente e assim, a a¢do do Pdo de Aclcar passe a operar a precos considerados justos, uma
vez que o valuation atual do papel ndo reflete, na visdo dos analistas, adequadamente o valor
potencial de cada um de seus ativos.

As acdes da Vale (VALE3, R$ 59,11, +11,87%) tiveram um bom desempenho, tanto com a alta do
dolar de mais de 2% no més, beneficlando empresas exportadoras, quanto pelas perspectivas por
pagamento de dividendos. No dia 10 de setembro, a companhia anunciou a aprovacao do
pagamento de remuneracdo aos acionistas, no valor bruto de R$ 2,4075 por acdo, em 30 de
setembro, totalizando R$ 12,4 bilhdes (ou US$ 2,3 bilhdes).

As siderurgicas também tiveram alta expressiva no més, com destaque para a Gerdau (GGBR4, R$
20,80, +8,96%), em meio a alta dos precos do ago. No fim do més, o Credit Suisse elevou o preco-
alvo para Gerdau de R$ 19 para R$ 26 por acdo, com recomendagdo de desempenho acima da
média para os ativos. Segundo o banco, a revisdo foi feita para incorporar os resultados do
segundo trimestre e 0 aumento da demanda esperado para 2020. Além disso, o ajuste leva em
conta a alta dos precos dos acos longos no Brasil, que tiveram alta de 10% em agosto e outro
aumento de 10% anunciado para o periodo entre setembro e outubro.

Apesar da forte queda dos ativos na Ultima semana, a Azul (AZUL4, R$ 24,38, +9,77%) ainda
conseguiu fechar o més com ganhos, com os investidores indo, em boa parte do més, em busca de
barganhas na Bolsa, uma vez que os ativos da empresa foram uns dos que mais sofreram no auge
do panico com a pandemia. Além disso, alguns sinais de recuperagao da demanda animaram casas
de analise, elevando a recomendagdo para os papéis da Azul e também da Gol (GOLL4) para
compra.

A demanda doméstica do Brasil continua se recuperando, com o segmento corporativo
comecando a ter uma recuperagdo notavel em meio a reabertura da economia do pais, embora
ainda relacionada principalmente a empresas de pequeno e médio porte. Embora o cenario na
regido ‘continue desafiador’, as empresas tém trabalhado para mitigar a queima de caixa, reforgar
liquidez e se reposicionar. Contudo, no médio e longo prazo, ha mais dulvidas sobre o
desempenho das companhias na Bolsa. As empresas do setor ndo contam com um histérico
positivo no Brasil. Para termos maior potencial de valorizacdo, a demanda e as passagens aéreas
precisam se recuperar em um ritmo mais acelerado, visto que as renegociagdes com os locadores
nao resultaram em reducao de capacidade.
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11,67%
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Setembro historicamente tende a ser um més fraco para a performance das Bolsas. Nos
ultimos 20 anos, setembro foi (na média) o pior més para retornos na Bolsa americana. Isso foi
uma das poucas coisas que em 2020 ndo fol diferente. Apds um agosto que fot um dos melhores
meses para as Bolsas globais, setembro fol um més negativo.

No mercado americano, uniu-se a essa sazonalidade usualmente mais fraca para o mercado, uma
correcao de precos no setor de tecnologia. Tanto o indice da Nasdaq quanto o S&P500 fecharam o
més no negativo. Em 2020, e principalmente apds o inicio da pandemia, as ag¢des ligadas ao setor
de tecnologia se descolarem dos demais setores, com as FAAMGs (Facebook, Amazon, Apple,
Microsoft e Google) atingindo uma valorizacdo de 48,47% até agosto, performance esta que se
compara a alta de 8,34% do S&P500 no mesmo periodo, levantando discussdes quanto a uma
possivel bolha especulativa. Em setembro vimos uma corre¢do no preco desses ativos, com as
FAAMGs recuando -9,38% no més.

A medida que nos aproximamos de novembro, as eleicdes americanas ficam cada vez mais
proximas, sendo um evento que estd muito no radar dos investidores e que pode trazer
volatilidade para o mercado adiante. Joe Biden (Democrata) lidera as pesquisas nacionais em
relacdo a Donald Trump (Republicano), favorecido pela evolucdo do coronavirus nos Estados
Unidos, os resultados econdmicos e os protestos contra o racismo.

O medo de uma segunda onda de contaminacdes pelo coronavirus na Europa também adicionou
pressao nas Bolsas ao redor do mundo. O aumento de novos casos de COVID-19 levou paises da
Europa, como a Inglaterra, Franca e Espanha, a retomarem medidas de restri¢des, o que prejudica a
recuperacao econémica, ao mesmo tempo em que ndao houve andncios de novos estimulos no
continente europeu.

No Brasil, o Ibovespa seguiu o movimento global, recuando no més e fechando no patamar
dos 94.603 pontos, ao mesmo tempo em que vimos o Délar-Real voltando a depreciar no
fim do més, fechando a R$5,61/USD. De forma semelhante, o Real retornou ao posto de pior
moeda do mundo em performance frente ao Dolar, depreciando 28,15% no ano (ou o Délar se
apreciou 39,2% em relacdo ao Real, voltando acima do nivel de R$5,60/USD). Além da Bolsa e do
cambio, os juros longos no Brasil também sofreram por conta dessas preocupag¢des, com as taxas
do DI longas (10 anos) ja voltando a se aproximar de 9,0%a.a. Isso traz um efeito negativo para as
empresas, pois captar recursos a longo prazo fica quase inviavel pelo alto custo, além de aumentar
a taxa de desconto para as a¢des. Em setembro, as preocupacdes sobre a trajetoria fiscal voltaram
ao foco, uma vez que o aumento substancial de gastos durante a pandemia com os pacotes de
estimulos aumentou a divida bruta do pals, que chegara proximo a 100% ao final desse ano. Além
disso, as discussdes sobre a renovacao do programa de auxilio emergencial e como custea-lo
levaram a uma forte correcdo dos ativos brasileiros.

Pagina 37 de 69



M [ )
mw Instituto de Previdéncia Municipal de Ubatuba — IPMU

Prefeitura Municipal da Estancia Balnearia de Ubatuba

10.2.2 Desempenho

Observamos as variagdes dos principais indicadores de Renda Variavel que vem apresentando
desempenho no ano abaixo da meta atuarial.

Retornos Renda Variavel

104
102
100
98
96
94
92
90
88

e |\/BX2 INdeX  =====|BOV Index  ==——==SMLLBVA Index

REFERENTE A QUARTA-FEIRA - 30 DE SETEMBRO 2020 - N- 188

FECHAMENTO DO IBOVESPA: 94.603 +1,05%
VOLUME NEGOCIADO NO PERIODO DIURNO: 25.868.311.443,70
QUANTIDADE DE NEGOCIOS NO PERIODO DIURNC: 3.691.667
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IBOVESPA - EM UM ANO
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E VDLUCAD DOS FECHAMENTOS
IBOVESPA IBrX 50
NO DIA +1,08% +1,12%
ONTEM -1,15% -1,21%
NA SEMANA -2 47% -2,49%
EM UMA SEMANA -1,18% -1,17%
NO MES -4 80% -4,62%
EM UM MES -71.38% -7,30%
NO AND -18,20% -18,06%
EM UM AND -0.68% -10,02%
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ICONSUMO
COMPORTAMENTO NO DIA

PONTOS
ABERTURA 4707
MINIMO 4707
MAXIMO 4,805
FECHAMENTO 4789
MEDIA ARITMETICA 4769
MEDIA PONDERADA 4775
COMPORTAMENTO DAS ACﬂES

ACOES

ALTAS 47
BAIXAS 13
ESTAVEIS 1
SEM NEG. -
TOTAL 61
MAXIMO NO ANO 5728-23JAN
MINIMO NO ANO 3.025- 18 MAR
EVOLUCAO DOS FECHAMENTOS
NO DIA +1,73%
(ONTEM -0,47%
NA SEMANA -2,44%
EM UMA SEMANA -0,74%
NO MES -3,96%
EM UM MES -5, 74%
NO ANO -9,26%
EM UM ANO -1,04%

IMOBILIARIO
COMPORTAMENTO NO DIA

PONTOS
ABERTURA 866
MINIMO 866
MAXIMO 887
FECHAMENTO 885
MEDIA ARITMETICA 876
MEDIA PONDERADA 878
COMPORTAMENTO DAS ACOES

ACOES
ALTAS 18
BAIXAS -
ESTAVEIS -
SEM NEG. -
TOTAL 18
MAXIMO NO ANO 1526-23 JAN
MINIMO NO ANO £58- 23 MAR
EVOLUCAO DOS FECHAMENTOS
NO DIA +2,24%
ONTEM -1,35%
NA SEMANA -2,63%
EM UMA SEMANA -2,35%
NO MES -8,01%
EM UM MES -10,69%
NO ANO -36,23%
EM UM ANO -19,69%
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SMALL CAP
COMPORTAMENTO NO DIA

PONTOS
ABERTURA 227
MINIMO 27
MAXIMO 2.308
FECHAMENTO 2303
MEDIA ARITMETICA 2293
MEDIA PONDERADA 2.2%
COMPORTAMENTO DAS AC OES

ACOES

ALTAS 70
BAIXAS B
ESTAVEIS 1
SEM NEG. -
TOTAL 95
MAXIMO NO ANO 3.064-23 JAN
MINIMO NO ANO 1.480- 23 MAR
EVOLUCAO DOS FECHAMENTOS
NO DIA +1,37%
ONTEM -142%
NA SEMANA -2.38%
EM UMA SEMANA -1,71%
NO MES -5,44%
EM UM MES -6,82%
NO ANO -18,93%
EM UM ANOD -1,78%

Instituto de Previdéncia Municipal de Ubatuba — IPMU
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IDIVIDENDOS
COMPORTAMENTO NO DIA

PONTOS
ABERTURA 5.363
MINIMO 5.363
MAXIMO 5.426
FECHAMENTO 5.409
MEDIA ARITMETICA 5.397
MEDIA PONDERADA 5.401
COMPORTAMENTO DAS ACOES

ACOES

ALTAS B
BAIXAS 13
ESTAVEIS
SEM NEG. -
TOTAL 36
MAXIMO NO ANO 7.086- 23 JAN
MINIMO NO ANO 4.186- 23 MAR
EVOLUCAO DOS FECHAMENTOS
NO DIA +0,87%
ONTEM -1,04%
NA SEMANA -2,02%
EM UMA SEMANA -1,11%
NO MES -4,63%
EM UM MES -6,78%
NO ANO -21,08%
EM UM ANO -9.81%
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-25,000%
-30,000%
-35,000%
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Ibovespa IBRX 50 Iconsumo Imobiliario Small Caps Dividendos
H agosto -3,440% -3,420% -1,480% -7,910% -1,230% -4,830%
H setembro -4,890% -4,620% -3,960% -8,010% -5,440% -4,630%

2020 -18,200% -18,060% -9,260% -36,230% -18,930% -21,080%
12 meses -9,680% -10,020% -1,040% -19,690% -1,780% -9,810%
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11- CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

O saldo das aplicagdes financeiras em 2020 sofre com a volatilidade do mercado financeiro, devido
a evolugao da crise Covid 19 a nivel mundial e com a questdo fiscal no caso mercado doméstico.
Preocupacdo com o aumento da divida publica que se encontra num patamar elevado
performance negativa dos ativos de mais risco que compdem a Carteira de Investimentos do IPMU,
como por exemplo o indice de inflagdo longa (IMA-B 5+) que encerrou o més em -2,5993 e o
principal indice da bolsa brasileira (Ibovespa) que encerrou 0 més em -4,80%.
O IPMU encerrou 2019 com patriménio de R$ 401.568.842,56 (quatrocentos e um milhGes
quinhentos e sessenta e oito mil oitocentos e quarenta e dois reais e cinquenta e seis centavos) e
no dia 31/08/2020, apresenta patriménio de R$ 404.682.107,62 (quatrocentos e quatro milhdes
seiscentos e oitenta e dois mil cento e sete reais e sessenta e dois centavos)

31/12/2019 31/01/2020 28/02/2020 31/03/2020 30/04/2020
401.568.842,56 403.188.861,81 404.702.851,30 391.363.593,73 393.362.678,19
|
\4
31/05/2020 30/06/2020 31/07/2020 31/08/2020 30/09/2020
398.162.947,97 403.185.557,39 411.917.761,49 408.168.872,65 404.682.107,62

% [JRo.673.542,26

()
2
%

v

I8s.783.607,62

% [JB8.508.505,19
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[BBPREVALOCAGAOFIC | 25.078.994/0001-90 62.300.548,81
[BBPREVRFIMABS® e 13.327.340/0001-73 16.126.321,50
[BBPREVIPXI e 24.117.278/0001-01 6.595.348,09
['BRADESCO FIC FIALOCACAO DINAMICA™ """ 28.515.874/0001-09 16.933.945,82
[CAIXABRASILIMABRFTP ~ 10.740.658/0001-93 59.431.555,67
[CAIXA'BRASILIMA'BS = RETP s 10.577.503/0001-88 12.514.847,12
[ CAIXA BRASIL RENDA FIXAATIVALP | 35.536.532/0001-22 8.002.875,47
[ CAIXA FIC BRASIL GESTAO ESTRATEGICA" | 23.215.097/0001-55 60.031.862,50
{FI'ACOES CAIXA INFRAESTRUTURA | 10.551.382/0001-03 7.826.136,47
[FI'ACOES CAIXA'SMALL CAPSATIVO™ """ 15.154.220/0001-47 8.050.078,01
[ITAU INSTITUCIONAL ALOCACAO DINAMICARF |  21.838.150/0001-49 64.063.140,85
[SANTANDERRFATIVOFIC = 26.507.132/0001-06 17.473.650,31
- NTN-B 760199 venc. 15/08/2024 43.079.284,69
' NTN-C770100 venc. 01/04/2021 22.252.512,31
‘Total 404.682.107,62

= BB PREV ALOCAGAO FIC

= BB PREV RF IMA B 5+

22.252.512,31 62.300.548,81 = BB PREV TP XI

/ 16.126.321,50

43.079.284,69
17.473.650,31 / 6.595.348,09
‘ / = CAIXA BRASIL RENDA FIXA ATIVA LP

/ m CAIXA FIC BRASIL GESTAO ESTRATEGICA
T 16.933.945,82 B
= FI ACOES CAIXA INFRAESTRUTURA
= FI ACOES CAIXA SMALL CAPS ATIVO
——— 39.431.555,67 = [TAU INSTITUCIONAL ALOCACAO DINAMICA RF
8.050.078,01 = SANTANDER RF ATIVO FIC
——12.,514.847,12

7.826.136,47
8.002.875,47 = NTN-B 760199 venc. 15/08/2024

BRADESCO FIC FI ALOCAGAO DINAMICA

= CAIXA BRASILIMA B RF TP

= CAIXA BRASILIMA B5 + RF TP

60.031.862,50 = NTN-C 770100 venc. 01/04/2021
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11.1- Rentabilidade

A rentabilidade dos investimentos entre janeiro/setembro foi positiva em R$ 6.702.822,28 (seis
milhdes setecentos e dois mil oitocentos e vinte e dois reais e vinte e oito centavos), conseguindo
reverter a desvalorizacao registrada no més de margo/2020, refletindo a grande volatilidade dos

mercados financeiros devido a pandemia do “coronavirus”:

Variagoes Dezembro/2019 Valorizagdo Desvalorizag&do Acumulado Setembro
Titulos Pablicos 62.877.843,20 6.761.704,66 -1.581.725,03 | 5.179.979,63 65.331.797,00
4.400 NT(’}‘é‘;,f/’Dl'o“'ZOﬂ 19.674.136,21 3.136.760,72 11.933.48 | 3.124.827,24 22.252.512,31
11.150 NT(I’\F‘,'(E:‘A1)5'°8'2°24 43.203.706,99 3.624.943,94 -1.569.791,55 | 2.055.152,39 43.079.284,69
Fundos 100% Titulos Pablicos | 246.181.192,14 17.075.930,08 | -17.342.638,53 | -266.708,45 217.000.483,69
BB Previdenciario Alocagéo 60.841.715,28 3.456.797,34 -2.328.333,00 1.128.464,34 62.300.548,81
BB Previdenciério Titulos 2022 |  6.588.229,70 450.431,23 -112.943,65 337.487,58 6.595.348,09
BB Previdencirio IMA-B 5+ 16.942.925,22 2.107.017,13 -2.923.620,85 | -816.603,72 16.126.321,50
Caixa Brasil IMA-B 5+ 35.933.764,47 1.472.933,54 -4.891.850,89 | -3.418.917,35 12.514.847,12
Caixa Brasil Gesto Estratégica |  66.906.584,92 3.867.559,85 742.282,27 | 3.125.277,58 60.031.862,50
Caixa Brasil IMA-B 58.967.972,55 5.721.190,99 -6.343.607,87 | -622.416,88 59.431.555,67
Fundo Renda Fixa DI 92.509.807,22 3.274.164,40 -1.096.827,78 | 2.177.336,62 106.473.612,45
Bradesco FIC FI Alocago 16.667.821,83 941.121,74 -671.466,36 269.655,38 16.933.945,82
Caixa Brasil RF Ativa 56.523,77 -73.648,30 -17.124,53 8.002.875,47
Itad Institucional Alocac&o 45.542.889,62 1.562.634,91 227.383,68 | 1.335.251,23 64.063.140,85
Santander RF Ativo (350) 1.696.641,31 44.194,79 -10.311,37 33.883,42 1.769.524,73
Santander RF Ativo (150) 28.602.454,46 669.689,19 -114.018,07 555.671,12 15.704.125,58
Fundo Renda Variavel 0,00 1.066.964,75 -1.454.750,27 | -387.785,52 15.876.214,48
Caixa Small Cap Ativo 554.468,68 701.390,67 | -146.921,99 8.050.078,01
Caixa Infraestrutura 512.496,07 -753.359,60 -240.863,53 7.826.136,47
Consolidado 401.568.842,56 28.178.763,89 | -21.475.941,61 | 6.702.822,28 404.682.107,62
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Resultado mensal
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2020
M Valorizagao 28.178.763,89

M Desvalorizagdo -21.475.941,61
B Consolidado 6.702.822,28
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11.2- Composicao dos Investimentos

A Carteira de Investimentos do Instituto de Previdéncia Municipal de Ubatuba - IPMU é
composta por 12 (doze) fundos de investimentos e por uma Carteira de Titulos Publicos com

vencimento para 2021 e Titulos com vencimento para 2024:

BB Previdenciario RF

Informacoes Al = 5 BB Previdenciario RF TP X1 2022 BB Previdenciario RF IMA-B 5+
ocacao Ativa FICFI
CNPJ 25.078.994/0001-60 24.117.278/0001-01 13.327.340/0001-73
Segmento Renda Fixa Renda Fixa Renda Fixa

Classificacdo Renda Fixa Renda Fixa Renda Fixa

indice IMA-Geral ex-C IDKA IPCA 52 IMA-B 5+
Administrador BB Gestdo de Recursos BB Gestdo de Recursos BB Gestao de Recursos

Gestor BB Gestdo de Recursos BB Gestao de Recursos BB Gestao de Recursos

Custodiante

Bando do Brasil AS

Bando do Brasil AS

Bando do Brasil AS

Data de Inicio 31/08/2016 14/03/2016 28/04/2011
Taxa de Administragao 0,30% a.a. 0,20% a.a 0,20% a.a.
Taxa de Performance Nao Possui Nao Possui Nao Possui
Caréncia Nao ha 2022 N&o ha
Aplicacdo D+0 D+0 D+0
Resgate D+3 D+2 D+2
Risco de Mercado 5- Muito Alto 3- Médio 5- Muito Alto
Enquadramento Artigo 7° | B (100% PL) Artigo 7° | B (100% PL) Artigo 7° | B (100% PL)
Cotista
dez/19 580 45 342
jan/20 583 45 332
fev/20 593 45 316
mar/20 596 45 324
abr/20 595 45 353
mai/20 595 45 319
jun/20 600 45 310
jul/20 593 45 312
ago/20 600 45 312
set/20 597 45 310
Patrimonio
dez/19 9.800.245.404,11 197.662.269,88 2.584.536.131,14
jan/20 10.446.730.359,40 198.928.383,39 2.287.850.661,28
fev/20 10.908.803.618,87 195.398.581,16 2.259.425.476,17
mar/20 10.536.452.770,12 192.010.088,06 1.940.264.057,52
abr/20 10.512.554.833,50 192.891.147,13 1.937.305.372,80
mai/20 10.653.642.517,78 196.923.913,53 1.970.647.318,20
jun/20 10.783.491.196,95 199.252.491,46 1.945.603.761,59
jul/20 10.799.663.748,52 200.811.673,97 2.088.485.812,23
ago/20 10.897.747.304,90 197.496.477,64 1.987.566.192,50
set/20 10.452.752.168,75 197.875.837,91 1.936.096.945,75
Rentabilidade
2019 13,07% 14,07% 30,05%
jan/20 0,49% 0,64%. 0,05%
fev/20 0,46%. 0,73% 0,30%
mar/20 -2,10% -1,73% -10,89%
abr/20 0,91% 0,46% 1,92%
mai/20 1,07% 2,09% 1,00%
jun/20 0,95% 1,18% 2,80%
jul/20 1,77% 0,78% 7,28%
ago/20 -0,89% 0,82% -3,69%
set/20 -0,75% 0,19% -2,65%
2020 1,86% 5,23% -4,82%
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Informagoes Bradesco FIC FI RF Alocacao Dinamica
CNPJ 28.515.874/0001-09
Segmento Renda Fixa
Classificacao Renda Fixa
indice IPCA
Administrador Banco Bradesco S.A.
Gestor BRAM — Bradesco Asset Management S.A.
Custodiante BRAM — Bradesco Asset Management S.A.
Data de Inicio 28/12/2017
Taxa de Administracao 0,40% a.a.
Taxa de Performance Nao Possui
Caréncia Nao Possui
Aplicacdo D+0
Resgate D+4
Risco de Mercado 2- Baixo
Enquadramento Artigo 7° IV A (40% PL)
Cotista
dez/19 167
jan/20 169
fev/20 172
mar/20 169
abr/20 172
mai/20 172
jun/20 174
jul/20 178
ago/20 189
set/20 194
Patrimonio
dez/19 1.115.373.957,02
jan/20 1.129.534.794,06
fev/20 1.234.231.884,13
mar/20 1.169.262.014,09
abr/20 1.194.562.049,15
mai/20 1.173.420.753,93
jun/20 1.185.458.143,51
jul/20 1.237.407.026,84
ago/20 1.372.728.315,02
set/20 1.377.220.600,67
Rentabilidade
2019 12,43%
jan/20 0,43%
fev/20 0,39%
mar/20 -2,11%
abr/20 1,02%
mai/20 1,12%
jun/20 0,95%
jul/20 1,71%
ago/20 -0,86%
set/20 -0,98%
2020 0,02%
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Informacdes Caixa Brasil IMA-B Caixa Brasil IMA-B 5+
CNPJ 10.740.65/0001-93 10.577.503/0001-88
Segmento Renda Fixa Renda Fixa
Classificacdo Renda Fixa Renda Fixa
indice IMA-B IMA-B 5+
Administrador Caixa Econémica Federal Caixa Econémica Federal
Gestor Caixa Econémica Federal Caixa Econémica Federal

Custodiante

Caixa Economica Federal

Caixa Econdémica Federal

Data de Inicio 08/03/2010 18/04/2012
Taxa de Administracdo 0,20% a.a. 0,20% a.a.
Taxa de Performance N&o Possui N&o Possul
Caréncia Nao Possui Nao Possui
Aplicacdo D+0 D+0
Resgate D+0 D+0
Risco de Mercado 3- Médio 3- Médio
Enquadramento Artigo 7° | B (100% PL) Artigo 7° | B (100% PL)
Cotista
dez/19 949 362
jan/20 941 359
fev/20 941 351
mar/20 913 354
abr/20 906 353
mai/20 904 353
jun/20 901 340
jul/20 905 342
ago/20 905 339
set/20 905 336
Patrimonio
dez/19 6.694.097.987,69 2.752.338.613,28
jan/20 6.604.088.892,56 2.270.256.483,13
fev/20 6.609.422.706,56 2.293.876.669,47
mar/20 5.890.819.394,91 1.935.373.241,51
abr/20 5.880.207.997,15 1.937.305.372,80
mai/20 5.962.762.833,75 1.931.164.845,98
jun/20 5.979.262.081,07 1.967.228.116,14
jul/20 6.313.416.954,01 2.059.270.796,72
ago/20 6.019.680.821,86 1.873.284.904,48
set/20 5.834.527.804,73 1.755.979.575,38
Rentabilidade
2019 22,59% 29,74%
jan/20 0,25% -0,04%
fev/20 0,44% 0,29%
mar/20 -7,10% -10,91%
abr/20 1,30% 1,95%
mai/20 1,50% 1,00%
jun/20 2,03% 2,83%
jul/20 4,38% 7,29%
ago/20 -1,83% -3,64%
set/20 -1,53% -2,64%
2020 0,54% -2,24%
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Caixa Brasil Gestdo

Estratégica

Caixa Brasil Renda
Fixa Longo Prazo

Caixa Small Cap
Ativo Acoes

Caixa Agoes
Infraestrutura

CNPJ

23.215.097/0001-55

35.536.532/0001-22

15.154.220/0001-47

10.551.382/0001-03

Segmento Renda Fixa Renda Fixa Renda Variavel Renda Variavel
Indice IPCA Small Cap
Administrador Caixa Caixa Caixa Caixa
Gestor Caixa Caixa Caixa Caixa
Custodiante Caixa Caixa Caixa Caixa
Data de Inicio 04/11/2016 15/04/2020 01/11/2012 19/04/2010

TA 0,40% a.a. 0,40% a.a. 1,50% a.a. 2,00%

T.P. Né&o Possui Né&o Possui N&o Possui Né&o Possui
Caréncia Né&o Possui Né&o Possui N&o Possui Né&o Possui
Aplicacdo D+0 D+0 D+1 D+1
Resgate D+0 D+1 D+3 D+3

Risco Mercado 3- Médio 3- Médio 5- Muito Alto 4- Alto

Enquadramento | Artigo 7°1 B (100% PL) | Artigo 7° IV A (40% PL) | Artigo 8° Il Alinea A Artigo 8° Il Alinea A
Cotista
dez/19 695 12.392 8.164
jan/20 717 18.810 11.169
fev/20 731 20.282 12.146
mar/20 733 16.314 9.496
abr/20 743 12 16.228 9.427
mai/20 752 30 15.975 9.307
jun/20 763 56 16.254 9.429
jul/20 791 63 16.819 9.678
ago/20 852 81 16.747 9.681
set/20 868 89 16.425 9.513

Patrimonio

dez/19 9.818.666.120,10 1.147.989.407,83 484.754.191,32
jan/20 10.136.705.212,45 1.590.900.361,63 637.052.065,19
fev/20 10.626.779.468,55 1.542.999.030,98 615.683.381,90
mar/20 11.020.077.699,37 894.019.781,17 325.302.071,55
abr/20 11.368.843.034,79 39.132.101,78 965.556.817,86 369.805.422,58
mai/20 12.026.220.422,43 138.316.064,36 950.738.261,40 406.858.783,81
jun/20 12.211.119.756,17 254.000.669,64 1.090.602.347,47 473.877.856,42
jul/20 12.451.209.797,34 317.928.560,39 1.227.996.315,01 534.839.440,79
ago/20 13.462.808.031,17 475.936.731,51 1.226.260.606,95 523.396.542,73
set/20 13.535.810.678,86 547.986.362,75 1.156.413.775,09 496.563.544,40

Rentabilidade

2019 16,43% 54,75% 54,32%
jan/20 0,82% 0,50% 1,12%
fev/20 0,62% -8,6 -9,16
mar/20 -0,13% -35,06% -30,78%
abr/20 1,11% -0,09% 11,33% 10,49%
mai/20 1,38% 1,44% 4,76% 11,04%
jun/20 0,75% 0,66% 12,89% 7,50%
jul/20 0,98% 0,93% 9,27% 8,53%
ago/20 -0,56% -0,35% -1,39% -3,66%
set/20 -0,50% -0,59% -5,93% -5,18%
2020 5,06% 2,007% -15,36% -12,31%
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Informacoes Itau Institucional Alocacdo Dinamica
CNPJ 21.838.150/0001-49
Segmento Renda Fixa
Classificacdo Renda Fixa
Indice IPCA
Administrador Itad Unibanco S.A
Gestor Itad Unibanco S.A
Custodiante Itat Unibanco S.A
Data de Inicio 01/06/2015
Taxa de Administracdo 0,40% a.a.
Taxa de Performance Nao Possui
Caréncia Nao Possui
Aplicacdo D+0
Resgate D+1
Risco de Mercado 2- Baixo
Enquadramento Artigo 7° IV A (40% PL)
Cotista
dez/19 289
jan/20 288
fev/20 282
mar/20 279
abr/20 283
mai/20 285
jun/20 288
jul/20 288
ago/20 289
set/20 290
Patrimonio
dez/19 5.154.074.278,85
jan/20 5.214.674.759,25
fev/20 5.092.614.949,01
mar/20 5.019.962.419,71
abr/20 5.076.848.328,78
mai/20 5.202.369.354,06
jun/20 5.170.951.886,47
jul/20 5.186.154.771,17
ago/20 5.008.664.363,26
set/20 4.773.930.449,92
Rentabilidade
2019 11,91%
jan/20 0,34%.
Fev/20 0,26%
mar/20 0,53%
abr/20 0,14%
mai/20 0,54%
jun/20 0,44%
jul/20 0,55%
ago/20 -0,12%
set/20 0,50%
2020 2,47%
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| Informagoes Santander Ativo
CNPJ 26.507.132/0001-06
Segmento Renda Fixa
Classificacdo Renda Fixa
indice
Administrador Banco Santander Brasil AS
Gestor Santander Brasil Gestao de Recursos Ltda
Custodiante Santander Securities Services Brasil DTVM S A.
Data de Inicio 09/05/2017
Taxa de Administracao 0,40% a.a.

Taxa de Performance Nao Possui
Caréncia Nao Possui
Aplicagdo D+0
Resgate D+1

Risco de Mercado 3- Médio
Enquadramento Artigo 7° IV A (40% PL)
Cotista
dez/19 90
jan/20 96
fev/20 100
mar/20 102
abr/20 97
mai/20 100
jun/20 105
jul/20 114
ago/20 120
set/20 128
Patrimonio
dez/19 687.082.646,86
jan/20 853.720.753,34
fev/20 889.776.360,07
mar/20 877.373.790,60
abr/20 872.052.262,42
mai/20 994.985.516,13
jun/20 963.558.316,17
jul/20 977.349.938,14
ago/20 1.131.802.857,33
set/20 1.154.550.610,79
Rentabilidade

2019 13,69%
jan/20 0,34%
fev/20 0,27%
mar/20 0,09%
abr/20 0,44%
mai/20 0,48%
jun/20 0,34%
jul/20 0,53%
ago/20 -0,35%
set/20 -0,23%
2020 1,93%
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11.3- Distribuicao dos Investimentos

M |tau Alocagdo M BB Alocagdo M Caixa IMA-B M Caixa Gestdo

M Titulos 2024 W Titulos 2021 B Santander Ativo 150 ® Bradesco Alocagao
= BB IMA-B 5+ Caixa IMA-B 5+ M Caixa RF Ativo M Caixa Small Caps
[ Caixa Infraestrutura ' BB 2020 Santander Ativo 350

1,84%_ 1,76% 1,61%

1,97% f _—
3,15%

0,44%

15,73%

4,06%

4,19%
4,46% \k ‘

15,38%
5,21%'
10,63% ’
14,79%
14,78%

22.252.512,31

A - 62.300.548,81 » BB PREV ALOCAGAO FIC

N

= BB PREV RF IMA B 5+

= BB PREV TP XI

126.321,50 BRADESCO FIC FI ALOCAGAO DINAMICA
.595.348,09 = CAIXA BRASIL IMA B RF TP
= CAIXA BRASIL IMA B5 + RF TP

= CAIXA BRASIL RENDA FIXA ATIVA LP

17.473.650,31

= CAIXA FIC BRASIL GESTAO ESTRATEGICA

= FI AGOES CAIXA INFRAESTRUTURA

= FI AGOES CAIXA SMALL CAPS ATIVO

= ITAU INSTITUCIONAL ALOCAGAO DINAMICA RF

= SANTANDER RF ATIVO FIC

= NTN-B 760199 venc. 15/08/2024

8.050.078,01
7.826.136,47

= NTN-C 770100 venc. 01/04/2021
P2 51484712
\_ 8.002.875,47

Pagina 54 de 69




Instituto de Previdéncia Municipal de Ubatuba — IPMU
Prefeitura Municipal da Estancia Balnearia de Ubatuba

11.4- Evolucao dos Investimentos nos ultimos 12 meses
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11.5- Melhor Desempenho no Més

No més de setembro/2020 todos os fundos apresentaram rendimento negativo dentro dos fundos
com "Gestdo Estratégica”. O que apresentou a menor desvalorizagdo foram os fundos “ltau
Institucional Alocagdo Dinamica” com -0,23% (aplicagdo no fundo representa 15,731% do PL do
IPMU com valor de R$ 64.063.140,85) e o fundo “Santander Renda Fixa Ativo” com -0,23%
(aplicacdo no fundo representa 4,32% do PL do IPMU - valor de R$ 17.473.650,31)

set/20

e K
-0,20%
-0,40%

-0,60%
-0,80%

-1,00%
Itau Santander Caixa Caixa RF BB Bradeco
Alocagdao Ativo Gestao Ativo Alocagao Alocagao
Estratégica
H set/20 -0,23% -0,23% -0,50% -0,59% -0,75% -0,98%
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11.6- Pior Desempenho no Més
O pior desempenho dos investimentos do IPMU no fechamento do més foi o fundo de “renda
variavel” Caixa Ag¢oes Smal Caps com desvalorizacdo de -5,93%. A aplicacdo no fundo representa
1,93% do PL do IPMU: R$ 8.050.078,01 (oito milhdes cinquenta mil setenta e oito reais e um

centavos).

Instituto de Previdéncia Municipal de Ubatuba — IPMU
Prefeitura Municipal da Estancia Balnearia de Ubatuba

Meta .
SETEMBRO Saldo % PL IPMU Atuarial ) LA E

1,3501% 6,4994%
Itau Institucional Alocagdo Dinamica 64.063.104,85 15,830% -0,2300% -17,04% 2,4680% 37,97%
BB Previdenciario RF Alocagao Ativa 62.300.548,81 15,395% -0,7500% -55,55% 1,8560% 28,56%
Caixa Brasil IMA-B 59.431.555,67 14,686% -1,5300% -113,32% -0,9410% -14,48%
Caixa Gestdo Estratégica 60.031.862,50 14,834% -0,5000% -37,03% 4,8900% 75,24%
Titulos Publicos 2024 43.079.284,69 10,645% -0,7500% -55,55% 4,8200% 74,16%
Titulos Publicos 2021 22.252.512,31 5,499% 4,5800% 339,23% 16,3200% 251,10%
Santander Ativo Renda Fixa (150) 15.704.125,58 3,881% -0,2300% -17,04% 1,9340% 29,76%
Bradesco Alocagdo Dinamica 16.933.945,82 4,185% -0,9800% -72,59% 1,6180% 24,89%
BB Previdenciario IMA-B 5+ 16.126.321,50 3,985% -2,6500% -196,28% -4,8200% -74,16%
Caixa Brasil IMA-B 5+ 12.514.847,12 3,093% -2,6400% -195,54% -4,8200% -74,16%
Caixa Brasil RF Ativo 8.002.875,47 1,978% -0,5900% -43,70% 2,0070% 30,88%
Caixa Small Caps 8.050.078,01 1,989% -5,9300% -439,23% | -20,3730% -313,46%
Caixa Infraestrutura 7.826.136,47 1,934% -5,1800% -383,68% | -16,8530% -259,30%
BB Previdenciario RF TP 2022 6.595.348,09 1,630% 0,1900% 14,07% 5,2330% 80,52%
Santander Ativo Renda Fixa (350) 1.769.524,73 0,437% -0,2300% -17,04% 1,9340% 29,76%

11.7 Meta Atuarial

O desempenho geral da carteira no encerramento do més de setembro/2020 foi negativo,
refletindo a instabilidade do mercado financeiro, parecido com o de més de margo/2020, quando
o resultado fol comprometido principalmente pelo desempenho ruim dos investimentos em
fundos IMA — parte longa. A rentabilidade consolidada da carteira do IPMU no periodo foi positiva

em 1,68%, mas distante da meta atuarial (IPCA + 5,86% a.a.) que encerrou em 6,4994%.

% 2017 2018 2019 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set 2020
Patriménio 11,43 9,72 16,10 0,45 0,43 -3,22 0,84 1,35 1,24 2,23 -0,78 -0,77 1,688
Meta 8,12 9,59 10,78 0,69 0,58 0,68 0,22 0,20 0,78 0,91 0,83 1,3501 | 6,4994
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8,00%
6,00% /’
4,00% /
2,00% :A\._ / /
0,00% \ / N ~
-2,00% v
-4,00% . : : :
jan fev mar abr mai jun jul ago set 2020
—&— Patrimonio 0,45% 0,43% -3,22% 0,84% 1,35% 1,24% 2,23% -0,78% -0,77% 1,69%
—#— Meta Atuarial | 0,69% @ 0,58% @ 0,68% & 0,22% @ 0,20% | 0,78% | 0,92% & 0,84% | 1,35% | 6,50%
20,00%
15,00% —A
10,00% —
\.
5,00% \
0,00%
2017 2018 2019 set/20
—&— Patrimonio 11,43% 9,72% 16,10% 1,69%
~— Meta Atuarial 8,12% 9,59% 10,78% 6,50%
HOLES 6,50%
6,00% -
4,00% -
1,69%
2,00% -
0,00%
Meta Patrimonio
-2,00%
-4,00%
-6,00%
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11.8- Rentabilidade Consolidada Jan/Set 2020

Risco x Retorno no Més - Setembro 2020 Vol. da rentabilidade - més Retorno - més
BB PREV ALOCAGAO FIC 25.078.994/0001-90 0,262% -0,75%
BB PREV RF IMA B 5+ 13.327.340/0001-73 0,814% -2,65%
BB PREV TP XI 24.117.278/0001-01 0,150% 0,19%
BRADESCO FIC FI ALOCACAO DINAMICA 28.515.874/0001-09 0,295% -0,98%
CAIXA BRASIL IMA B RF TP 10.740.658/0001-93 0,536% -1,53%
CAIXA BRASIL IMA BS + RF TP 10.577.503/0001-88 0,816% -2,64%
CAIXA BRASIL RENDA FIXA ATIVA LP 35.536.532/0001-22 0,213% -0,59%
CAIXA FIC BRASIL GESTAO ESTRATEGICA 23.215.097/0001-55 0,218% -0,50%
FI ACOES CAIXA INFRAESTRUTURA 10.551.382/0001-03 1,442% -5,18%
FI ACOES CAIXA SMALL CAPS ATIVO 15.154.220/0001-47 1,410% -5,93%
ITAU INSTITUCIONAL ALOCAGAO DINAMICA RF 21.838.150/0001-49 0,063% -0,23%
SANTANDER RF ATIVO FIC 26.507.132/0001-06 0,051% -0,23%
1,00% m BB 2020
M Santander Ativo
0,00%
M Itau Alocagdo
-1,00% M Caixa Gestao
M Caixa RF Ativa2
-2,00% M BB Alocagao
M Bradesco Alocagdo2
-3,00% 1 Caixa IMA-B
1 Caixa IMA-B 5+
AL BB IMA-B 5+
5,00% H Caixa Infraestrutura
M Caixa Small Caps
-6,00%
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Risco x Retorno no Ano - Setembro 2020 Vol. da rentabilidade - ano Retorno - ano
BRADESCO FIC FI ALOCAGAO DINAMICA 28.515.874/0001-09 0,488% 1,618%
BB PREV RF IMA B 5+ 13.327.340/0001-73 1,397% -4,820%
BB PREV TP XI 24.117.278/0001-01 0,350% 5,233%
BB PREV ALOCACAO FIC 25.078.994/0001-90 0,443% 1,856%
CAIXA BRASIL IMA B RF TP 10.740.658/0001-93 0,907% -0,941%
CAIXA BRASIL IMA B5 + RF TP 10.577.503/0001-88 1,403% -4,820%
CAIXA FIC BRASIL GESTAO ESTRATEGICA 23.215.097/0001-55 0,425% 4,890%
CAIXA BRASIL RENDA FIXA ATIVA LP 35.536.532/0001-22 0,242% 2,007%
FI ACOES CAIXA INFRAESTRUTURA 10.551.382/0001-03 3,307% -16,853%
FI AGOES CAIXA SMALL CAPS ATIVO 15.154.220/0001-47 3,335% -20,373%
SANTANDER RF ATIVO FIC 26.507.132/0001-06 0,067% 1,934%
ITAU INSTITUCIONAL ALOCACAO DINAMICA RF 21.838.150/0001-49 0,120% 2,468%
10,000% = BB 2020
M Santander Ativo
5,000%
M Itau Alocagdo
0,000% W Caixa Gestdo
2020 M Caixa RF Ativa2
-5,000% M BB Alocagdo
B Bradesco Alocagdo
-10,000% 1 Caixa IMA-B
1 Caixa IMA-B 5+
ot BB IMA-B 5+
-20,000% M Caixa Infraestrutura
M Caixa Small Caps
-25,000%
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11.9- Retorno Mensal dos Investimentos

1.500.000,00
1.000.000,00
500.000,00
0,00
-500.000,00
-1.000.000,00
-1.500.000,00

S _IL

NTN-B 150824

NTN-C 010421

m31/01/2020 101.102,86 354.266,20
™ 28/02/2020 24.090,03 312.372,86
m 31/03/2020 -11.933,48 -1.145.897,41
30/04/2020 184.985,75 297.782,51
M 31/05/2020 295.789,90 1.332.404,93
M 30/06/2020 498.804,69 543.970,39
31/07/2020 784.147,05 457.242,16
31/08/20020 -96.918,18 600.187,86
30/09/20020 -326.975,96 974.557,47
3.000.000,00
2.000.000,00 —
1.000.000,00 —
0,00 —_ w-_
-1.000.000,00 T
-2.000.000,00
-3.000.000,00
-4.000.000,00
-5.000.000,00
BB Previd. PrevidBe?\ciério BB Previd. Caixa Gestdo Caixa Brasil Caixa Brasil
IMA-B5+ 2022 Alocagdo Estratégica IMAB 5+ IMA B
31/01/2020 8.030,02 41.832,74 295.593,79 548.166,25 -13.851,85 145.450,99
W 28/02/2020 50.688,74 47.717,02 278.139,37 416.261,37 102.668,82 244.052,45
m31/03/2020 -1.850.889,97 -88.690,57 -112.943,65 -4.292.775,81 -3.929.781,21 -1.293.959,47
30/04/2020 290.739,73 29.369,02 550.173,08 753.257,33 -122.428,60 731.716,10
m31/05/2020 154.044,95 134.415,09 652.256,66 944.917,63 119.731,60 853.591,19
H30/06/2020 436.682,59 77.613,23 583.340,37 520.833,33 341.873,02 1.169.266,93
31/07/2020 | 1.166.831,10 51.968,70 1.097.294,07 684.123,94 906.660,10 2.577.113,33
31/08/2020| -634.332,85 54.870,07 -561.975,98 -350.008,64 -486.042,05 -1.125.367,08
30/09/2020  -438.398,03 12.645,36 -472.397,55 -303.583,06 -339.747,18 -925.464,98
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400.000,00
300.000,00
200.000,00
100.000,00
0,00 -
-100.000,00
-200.000,00
-300.000,00
-400.000,00 . o
B Ty Caixa RF Ativo Itau Alocagdo Santander RF Santander RF
Ativo Ativo (150) Ativo (350)
m31/01/2020 71.474,32 0,00 155.192,59 102.656,28 6.105,08
m28/02/2020 65.288,23 0,00 117.730,86 76.699,88 4.698,86
m31/03/2020 -354.956,70 0,00 249.937,94 21.084,74 1.621,95
30/04/2020 168.283,15 0,00 67.488,51 128.794,49 7.802,97
m31/05/2020 186.600,73 23.760,90 342.217,15 136.453,16 8.509,71
m30/06/2020 159.622,39 13.551,48 277.454,76 82.946,14 5.962,72
31/07/2020 289.852,92 19.211,39 352.613,10 121.054,50 9.493,50
31/08/2020 -148.357,18 -26.506,94 -80.181,49 -75.221,24 -6.318,89
30/09/2020 -168.152,48 -47.141,36 -147.202,19 -38.796,83 -3.992,48
300.000,00
200.000,00
100.000,00 ———
0,00 -j
-100.000,00
-200.000,00
-300.000,00
-400.000,00
-500.000,00
-600.000,00
Caixa Small Caps Caixa Infraestrutura
m31/01/2020 0,00 0,00
m 28/02/2020 0,00 0,00
m31/03/2020 -139.482,00 -85.592,03
30/04/2020 96.306,60 67.267,96
m31/05/2020 55.096,96 105.007,61
m 30/06/2020 154.598,62 81.088,76
31/07/2020 248.466,50 259.131,74
31/08/2020 -49.892,13 -219.668,35
30/09/2020 -512.016,54 -448.099,22
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11.10- Aplicagao por fundos de investimentos

Artigo 72 | - Alinea A (Titulos Publicos)

50.000.000,00
45.000.000,00
40.000.000,00 —
35.000.000,00 —
30.000.000,00 —
25.000.000,00 —
20.000.000,00 T EEEEEEEE —
15.000.000,00 | [
10.000.000,00 ‘ —
5.000.000,00 ‘ —
0,00
NTN-C NTN-B
m31/12/2019 19.674.136,21 43.203.706,99
m31/01/2020 19.775.239,07 43.557.973,19
m 28/02/2020 19.799.329,10 42.781.927,13
31/03/2020 19.787.395,62 41.636.029,72
m 30/04/2020 19.425.930,23 41.933.812,23
m31/05/2020 19.721.720,13 43.266.217,16
1 30/06/2020 20.220.524,82 43.810.187,55
31/07/2020 20.677.766,98 44.594.334,60
31/08/2020 21.227.954,84 43.406.260,65
30/09/2020 22.252.512,31 43.079.284,69
. . ré rd ’ .
Artigo 72 Inciso | Alinea B (Fundo 100% Titulos Publicos)
80.000.000,00
70.000.000,00
60.000.000,00
50.000.000,00
40.000.000,00
30.000.000,00
20.000.000,00
10.000.000,00
0.00 BB Previd. IMA BB Previdencidri Caixa Gesta Caixa Brasil IMAB
revic. : revidenciario BB Previd. Alocagdo aa es 20 aba Srast Caixa Brasil IMA B
B5+ 2022 Estratégica 5+
m31/12/2019 16.942.925,22 6.588.229,70 60.841.715,28 66.906.584,92 35.933.764,47 58.967.972,55
W 31/01/2020 16.950.955,24 6.630.062,44 61.137.309,07 67.454.751,17 35.919.912,62 59.113.423,54
™ 28/02/2020 17.001.643,98 6.512.779,28 61.580.448,62 67.871.012,54 36.024.581,44 60.443.475,99
™ 31/03/2020 15.150.754,01 6.399.835,63 60.286.489,15 67.782.321,97 32.094.800,23 56.150.700,18
M 30/04/2020 15.441.493,74 6.429.204,65 60.836.662,23 68.535.576,30 11.972.371,73 56.882.416,28
W 31/05/2020 15.595.538,69 6.563.619,74 61.488.918,89 69.480.496,93 12.092.103,23 57.736.007,47
m30/06/2020 16.032.221,28 6.641.232,97 62.072.259,26 70.001.330,26 12.433.976,25 58.905.274,40
31/07/2020 17.199.052,38 6.693.201,67 63.169.553,33 70.685.454,20 13.340.636,35 61.482.387,73
31/08/2020 16.564.719,53 6.582.702,73 62.772.946,36 60.335.445,56 12.854.594,30 60.357.020,65
30/09/2020 16.126.321,50 6.595.348,09 62.300.548,81 60.031.862,50 12.514.847,12 59.431.555,67
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Artigo 72 Inciso IV (Fundo Renda Fixa)

70.000.000,00
60.000.000,00
50.000.000,00
40.000.000,00
30.000.000,00
20.000.000,00
10.000.000,00 jl_l ﬂ
0,00 T Santander RF Ativo Santander RF Ativo
Bradesco Alocagdo Caixa RF Ativo Itau Alocagdo Ativo (150) (350)
M 31/12/2019 16.667.821,83 0,00 45.542.889,62 28.602.454,46 1.696.641,31
m31/01/2020 16.739.296,15 0,00 45.698.082,21 28.445.110,74 1.766.746,39
m 28/02/2020 16.804.584,38 0,00 45.815.813,07 28.295.810,62 1.771.445,25
31/03/2020 16.449.627,68 0,00 48.145.751,01 24.851.895,36 1.763.067,20
M 30/04/2020 16.617.910,83 0,00 63.318.239,52 28.439.689,85 1.760.870,17
m 31/05/2020 16.800.980,17 2.043.760,90 63.660.456,67 25.845.143,01 1.769.379,88
30/06/2020 16.960.602,56 2.057.312,38 63.937.911,43 23.418.089,15 1.790.342,60
31/07/2020 17.250.455,48 2.076.523,77 64.290.524,53 21.018.143,65 1.789.836,10
31/08/2020 17.102.098,30 8.050.016,83 64.210.343,04 18.192.922,41 1.773.517,21
30/09/2020 16.933.945,82 8.002.875,47 64.063.140,85 15.704.125,58 1.769.524,73
Artigo 82 Inciso Il (Fundo de Agdes)
9.000.000,00
8.000.000,00
7.000.000,00 —
6.000.000,00 —
5.000.000,00 —
4.000.000,00 —
3.000.000,00 —
2.000.000,00 —
1.000.000,00 —
000 -l - ml
Caixa Small Caps Caixa Infraestrutura
W 31/12/2019 0,00 0,00
W 31/01/2020 0,00 0,00
W 28/02/2020 0,00 0,00
31/03/2020 450.518,00 414.407,97
m 30/04/2020 936.824,60 831.675,93
m31/05/2020 1.076.921,56 1.021.683,54
30/06/2020 2.516.520,18 2.387.772,30
31/07/2020 3.883.986,68 3.765.904,04
31/08/2020 7.488.094,55 7.200.235,69
30/09/2020 8.050.078,01 7.826.136,47
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11.11- Aplicacao por enquadramento

® 31/12/2019 = 30/09/2020

246.181.192,14
217.000.483,69

92.509.807,22
106.473.612,45

62.877.843,20
65.331.797,00

0,00
I 15.876.214,48

Artigo 721 A Artigo 721 b Artigo 72 IV Artigo 82 Il

11.12- Diversificacao por classe de ativos
Com relagdo a diversificagdo por classe de ativos/fatores de risco, observamos a seguinte
distribuicao:

Alocacao Por Artigo
/_3,92%

16,14%
M Artigo 72 | Alinea B

I Artigo 72 IV
I Artigo 72 | Alinea A

53,63%

26,31% Artigo 82 Il Alinea A
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70,00%

60,00%

50,00%

40,00%

30,00%

20,00%

10,00%

0/80% Artigo 72 | Alinea B Artigo 72 IV Artigo 72 | Alinea A W
= dez/19 61,30% 23,04% 15,66% 0,00%
= set/20 53,62% 26,31% 16,14% 3,92%

217.000.483,69

106.473.612,45
65.331.797,00

E5.876.214,48

Artigo 72 | Alinea B Artigo 72 IV Artigo 72 | Alinea A Artigo 82 Il Alinea A
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11.13- Analise de liquidez
Com relacdo a liquidez na carteira de investimentos, verifica-se que 82,49% das aplicacdes
financeiras tem liquidez de até 30 dias.

12,26% .
5,49% A

m 0 a 30dias
= 31 a 364 dias

= acima de 365 dias

82,25%

/

11.14- Alocacao por gestor

Para a diversificagdo de ativos, a Politica de Investimentos para 2020 estabelece que o IPMU devera
manter seus recursos em no minimo 03 (trés) e no maximo 12 (doze) instituicdes financeiras,
devidamente autorizadas a funcionar no Pais pelo Banco Central do Brasil, cujos gestores e
administradores figurem entre os 10 (dez) primeiros colocados no ranking da Anbima — Associacao
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capital, ndo ocorrendo limitagdao de
alocagao por gestor/administrador.

)

4%
‘ = Caixa
0
16% / \ o = Banco do Brasil
- = Itau

- Titulos Publicos

= Santander
16%
= Bradesco

1%
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11.15- Enquadramento
Todos os investimentos do IPMU estdao aderentes com relagdo a Resolucago CMN 3922/2010,
alterada pela Resolugdo CMN 4392/14, 4604/17 e 4695/18 e a Politica de Investimentos para o

exercicio de 2020:

Politica de Investimentos

Limite Resolucao %

Segmento Artigo Inciso | Alinea | Limite LT Minimo Objetivo Maximo

7 I A 100% 16,14% 15% 15% 100%

Renda Fixa 7 I B 100% 53,62% 0% 55% 100%

7 % A 40% 26,31% 0% 20% 40%

Renda Variavel 8 Il A 20% 3,.92% 0% 5% 20%

60,00%

50,00%

40,00%

30,00%

20,00%

10,00%

@ .

Artigo 8211 A

0,00%

Artigo 72 IV

Artigo 72 1 A Artigo 721 B

M Aplicacao

16,14%

53,62%

26,31%

3,92%

I Politica

15,00%

55,00%

20,00%

5,00%
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11.16- Risco de Mercado

E o risco de oscilacdes de precos dos ativos conforme o cenario macroecondémico. Este risco é
voltado para a volatilidade dos papéis, sobretudo de Renda Fixa (Titulos Publicos e fundos
atrelados a inflacdo) e Renda Variavel (a¢oes, délar).

Conforme a tabela abaixo, o IPMU aplica em alguns Fundos de Investimentos sensiveis as
oscilacbes de mercado, conforme a classificacdo de Risco de Mercado, disponibilizado
nas Laminas de Informagdes Essenciais dos Fundos de Investimentos, quanto mais préximo do 5
mator o risco.

Fundos Risco de Mercado

1 BB Previdenciario RF Alocacdo Ativa 4- Alto
2 BB Previdenciario RF TP 2020 3- Médio
3 BB Previdenciario IMA-B 5+ 5- Alto
4 Bradesco RF Alocacdo Dinamica 2- Baixo
5 Caixa Brasil Gestao Estratégica 3- Médio
6 Caixa Brasil IMA-B 5+ 5- Alto
7 Caixa Brasil Renda Fixa Ativo 3- Médio
8 Caixa SmallCaps 5- Alto
9 Caixa Brasil IMA-B TP RF LP 3- Médio
10 Caixa Infraestrutura 5- Alto
11  [tad Institucional RF Alocacdo Dinamica 2- Baixo
12  Santander Ativo Renda Fixa 3- Médio

Ubatuba, 08 de outubro de 2020

Sirleide da Silva
Presidente do Instituto de Previdéncia
Municipal de Ubatuba
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