29/01/2014 - Comitd de Investimentos
estimentos do Instituto de Previdéncia

Municipal de Ubatuba - IPMU,
dois mil e Catorze, 3s nove horas, na sala d

’ /

Carlos E : _— .
. <?uardo Castilho, Sirleide da Silva, Ireni Tereza Clarinda da Silva e Silyi
Stefani Lima. Aberta a reuniao, os membr ® Sivia Moraes

0s do Comité de Invest; i
Relatério so . _ vestimentos analisaram o
| bre o Mercado Financeiro o Carteirg de Investimentos conforme
PMU/107/2013. o ano de 2013 termina ' processo

COM menos incerteza no ambito inte i
. ' rnacional
quando COmparado ao final de 2012, quanto a recuperacdo da economia mundial. Nos

Estados Unidos, a economia americana termina o ano com indicadores econdémicos mais

€ reunides dg sede do IPMU, onde

fortes, consenso politico e menor restricdo fiscal. Uma combinagdo que respalda um
cenario de maior crescimento em 2014. Foi eliminada também a incerteza que cercava a
politica monetéaria, fator que manteve os mercados em suspense ao longo de 2013,
alimentando a aversdo ao risco, sustentando elevada volatilidade nos mercados
internacionais. Na China, o governo esta empenhado em reformas estruturais que levem
a um crescimento mais equilibrado, menos dependente do setor externo. O objetivo ¢
assegurar um crescimento anual em torno de 7,5% pelos proximos anos. Uma ameaca a
esse projeto encontra-se na elevada alavancagem do sistema financeiro local. Os juros
do interbancario chinés tém atingido maximas recorrentes, obrigando o banco central a
injetar macigos volumes de recursos, reflexo de um cenario de redugdo da liquidez
internacional, seguindo da alta dos juros longos americanos. Esse ambiente de
instabilidade em meio aos esforcos de contencao da expansdo do crédito doméstico, a
abertura das taxas de juros de curto e longo prazo aponta para crescimento econdémico
mais volatil e fragil, colocando em riscos a meta de um crescimento equilibrado desejado
pelo governo. Na Zona do Euro, 2014 ndo devera passar desapercebido. A tensdo

social, com manifestacbes populares em diversos paises, pode colocar em cheque as
atuais forcas politicas favoraveis & moeda uGnica. O sistema bancario permanece
emperrado, o crédito nado fiui, principalmente nas economias periféricas, apesar do corte
de juros efetuado pelo Banco Central Europeu. O cenario é de crescimento modesto e
heterogéneo, reflexo da manutencdo das divergéncias de competitividade entre o centro
e periferia. No Brasil, a economia termina o ano mantendo o estigma do baixo
crescimento e inflagdo elevada que a tem caracterizado nos ultimos trés anos. O ano de
2014 comeg¢a com uma heranca indigesta, composta de um forte desalinhamento de
precos relativos, em meio ao aumento dos salarios reais. Neste contexto, dificilmente a
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inflagdo de 2014 se situara abaixo de 6%.- Esse
Be.mco Central ter elevado g taxa Selic de 7,25%
primeira reunido de 2014 do Copom - Comita de
decidiu por um aumento de 0,5%

cenario se delineig mesmo apds o
para 10,00% ao longo de 2013. Ja

Politica Monetaria do Banco Central
da taxa Selic, que foi de 10% para 10,5%

0, . .
% - a mais baixa da historia. A inflacdo de dezembro,
teve a maior alta mensal em 10 anos: 0,92%, o que empurrou a taxa de 2013 para

591%. Os juros de 10,5% colocam 0 Brasil na primeira pOSiC80 entre os maiores

pagadores de juros reais do mundo. No Mercado Financeiro, no segmento de RENDA
FIXA, as taxas das NTN-B apresentaram melhora marginal em comparagdo ao més de
novembro, mas ainda sob influéncia da ma percepgao de risco do Brasil (no caso dos
vencimentos mais longos), e pela proximidade do fim do ciclo de alta de juros (que
impactaram positivamente os titulos de menor prazo). As taxas de inflagdo implicitas nos
titulos subiram fortemente, influenciadas pelo aumento de combustiveis divulgado no
ultimo dia de novembro, e pelo IPCA-15 mais alto do que o previsto. Performance dos
principais indices de renda fixa no més e no ano respectivamente: IRF-M 1 (0,82%/
7,44%), IRF-M 1+ (0,85% / 0,36%), IRF-M Total (0,84%/ 2,61%), IMA-B 5 (1,17%/
2,78%), IMA-B 5+ (1,40%/ -17,07%) e IMA-B Total (1,31%/ -10,02%). No segmento de
RENDA VARIAVEL, a bolsa em dezemibro continuou apresentando resultados negativos.

Neste més, dois fatores foram mais representativos para o entendimento deste
comportamento: 1-) no inicio do periodo o destaque negativo esteve associado ao
comportamento das agbes da Petrobras, com a divulgacdo do esperado reajuste de
pre¢co para combustiveis (4% para a gasolina e 8% para o diesel), no entanto, ambos
percentuais de acordo com analistas, ndo sdo suficientes para recomposicao a
patamares de prego compativeis ao praticado no mercado internacional e, portanto,
insuficientes para encerrar as perdas que a companhia obtém subsidiando o prego local
e 2-) o segundo fator a contribuir para as perdas no periodo esteve associado a
perspectiva de que a redugdo do programa de estimulos americano pudesse ser
anunciado ainda em dezembro, se refletindo em um movimento de fortalecimento do
dolar em relagdo as demais moedas e produz}ndo um movimento de perdas em bolsas
emergentes como um todo. Performance dos principais indices de renda variavel no
més e no ano respectivamente: lbovespa (-1,86%/ -15,50%), IBRX-50 (-3,45%/ -4,41%),
Small Caps (-1,74%/ -15,21%), Dividendos (-2,15%/ -2,15%) e Imobiliario (-4,92%/
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-26,39%). No fechamento do més, a Carteira de Investimentos do IPMU apresentou

fundos de crédito privado

(desenquadramento  passivo), todos os demais fundos de investimentos estio
enquadrados conforme Resolugdo CMN 3.922/2010, c) enquadramento das aplicagbes
financeiras conforme Politica de Investimentos: fundos de crédito privado, fundos de agéo
e fundos 100% titulos publicos acima do percentual estabelecido e d) rentabilidade dos
fundos de investimentos comparado com a meta atuarial: carteira de titulos publicos
(titulos 2015, 2021 e 2024 conseguiram superar a meta); fundos de agbes (nenhum
fundo superou a meta) e fundos de renda fixa (nenhum fundo superou a metal). Ato
continuo, os membros do Comité de Investimentos, passaram a analisar a visdo dos 08
(oito) gestores de investimentos de mercado de como lidar com a turbuléncia do
mercado financeiro, como se comportou o mercado financeiro em 2013, o que esperar
do mercado financeiro em 2014 e sugestdes de modificacido das aplicagbes financeiras.
A principal recomendacdo de especialistas em investimentos para 2014 pode ser
resumida em uma orientagcdo: seja_conservador. A palavra de ordem continua sendo a

cautela, uma vez que as incertezas permanecem. Com relagdo as aplicagdes financeiras
atuais do IPMU, na visdo dos gestores financeiros: a-) ItaG-Unibanco: de acordo com o

cenario exposto e em linha com as definicdes de alocagdes de recursos previdenciarios
dos RPPS junto a Resolugdo 3922/10 e suas alteragdes, entendemos que o0s
fundos/segmento que esta instituigdo tem junto ao Itau Unibanco esta pertinente ao
exigido, considerando que ndo houve movimentacdes entre segmentos que pudesse
comprometer a evolugédo dos ati§/os dentro da carteira de investimentos; b-) SulAmérica:
a instituicdo enxerga algumas distorgdes nos precos dos juros reais de médio e longo
prazo e também nas agdes de algumas empresas, porém, a volatilidade do mercado e a
incerteza em relagdo ao tamanho do movimento sugerem cautela e alocagbes graduais.
Para o curto prazo € recomendavel uma maior diversificagéo da carteira, como forma de
protecdo, principalmente para recursos novos, utilizando fundos Renda Fixa, com
benchmark CDI e fundos com Crédito Privado. Com relagdo ao fundo SulAmérica
Inflatie, a sugestdo & que o investimento seja mantido, de acordo com as perspectivas
que relatamos a cima. Porém, caso haja muita resisténcia a volatilidade de curto prazo,
que deve se manter forte, achamos interessante considerar a alternativa de alocar uma
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parte dos investimentos do Inflatie no fundo Sul América
benchmark o IMA-Geral ex-C, pois o fundo faz aloca
e indexados ao CDI (

indices, que tem como
coes em papeis pré-fixados (IRF-M)
IMA-S), que também estdo atualme
compensam a volatilidade da parcela alocada em
América Total

nte com taxas atraentes, e

IMA-B. Com relacdo ao fundo Sul

_ investimento seja mantido, visto as
DErspactivas de retorno que enxergamos para carteira do fundo, além do diferencial da

gestdao de Renda Varidvel da equipe SulAmérica e seu historico de retorno superior no

Return, a Sugestdo € que o

longo prazo; c-) BNP_Paribas: daqui para frente, novos ganhos dependem de novas

quedas nas taxas de juros e, consequentemente, nos precos dos titulos atrelados em
NTN-B. Acreditamos que o fato da inflagdo no Brasil ainda estar alta, o governo n&o ter
um rigor fiscal adequado e o risco de desvalorizagdo do real, aumentam a pressao
sobre Banco Central por mais aumento de juros. Por outro lado, a perspectiva de
crescimento tem decepcionado e um forte aumento de juros coloca em risco o
crescimento de 2014. O Banco Central ja subiu a SELIC at¢é 10,50% e no ultimo
comunicado indicou que podera reduzir o ritmo de aumento na préxima reunido. Nosso
cenario € de SELIC subindo para 11% em 2014, a economia devera desacelerar ainda
mais, permitindo que o Banco Central pare de subir os juros sem que a inflagdo saia do
teto da meta. O risco do nosso cenario continua sendo uma desvalorizagao adicional do
real, a abertura da taxa de juros americana e a persisténcia na inflagdo no Brasil. Se
por um lado vemos prémio na curva, por outro lado existem riscos importantes, dado os
prémios atuais estamos recomendando uma manutencdo da duration do portfolio. Caso
exista uma sensibilidade quando a volatiidade do IMA-B, recomendamos a redugao
gradual da duration do portfélio; d-) Bradesco: consideramos que ainda pode ocorrer
volatilidade nos pregos dos titulos atrelados a inflagdo e risco de alta nas taxas de juros
reais no curto prazo. Por outro lado, considerando o horizonte de medio/longo prazos, as
taxas de juros reais encontram-se em patamar bastante elevado quando analisamos a
solidez do Brasil (Reservas Internacionais, Capacidade de Pagamento). Desta forma,
recomendamos que a exposicdo nesta classe de ativos considere os objetivos do
investidor (passivo atuarial ou meta de retorno de longo prazo) assim como, horizontes
de tempo de investimentos condizentes com o prazo destes titulos (aproximadamente 8
anos). Visando mitigar a volatilidade da carteira, caso haja espaco na Politica de
Investimentos, sugerimos aplicagdo nos fundas atrelados ao CDI e ao IRF-M 1 e-)
Santander: nos segmento de renda variavel, acreditamos que as melhores oportunidades
encontram-se nos fundos de maior concentragdo de posicdes, ou seja, fundos Valor e
Small Caps em detrimento de fundos indexados. Existe um potencial de valorizagdo de
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a aplicacdo em renda variavel da seguinte
forma: 50% Fundo Valor (Santander FIC Selegdo TOP Acbes) e 50% Small CAP. No

segmento de renda fix ili

fundos IMA-B foram im;a,thd;zn:obrm:ade oo NN 11© comedem as careiras dos
A AXpectativa sobre em que momento o Banco Central dos EUA (FED) comegaria a
retirada dos estimulos da economia americana juntamente com a piora dos nimeros de
inflagdo e situagao fiscal do Brasil impactaram negativamente a taxa de juros. No caso
do Fundo IMA-B o impacto na rentabilidade da carteira foi menor devido ao prazo médio
da carteira (que atualmente &€ de 2 anos e 3 meses). A carteira do Fundo IRFM-1 &
composta por titulos pré fixados com prazo de vencimento reduzido em relacédo ao
Fundo IRFM-1+. Normalmente o prazo médio da carteira &€ de aproximadamente 3
meses. Otima op¢ao para aplicagbes de recursos de curto prazo ou para momentos de
incertezas nos mercados. A carteira do Fundo IRFM-1 & composta por titulos pré fixados
com prazo de vencimento reduzido em relagdo ao Fundo IRFM-1+. Normalmente o prazo
meédio da carteira € de aproximadamente 3 meses Otima opgao para aplicagbes de
recursos de curto prazo ou para momentos de incertezas nos mercados. Sugerimos o
resgate do recurso aplicado no FIC Santander IMA-B e aplicagdo no FIC Santander IMA-
B 5, pois acreditamos que as NTN-B seguirdo apresentando alta volatilidade durante
2014 e a carteira do FIC IMA-B5 tem o prazo medio da carteira menor, portanto menor
oscilagdo; f-) HSBC: no que tange a parcela de renda variavel, apesar de o resultado
negativo na aplicagdo do fundo Acdes TOP, deveria ser substituida pela alocagdo no FI
Agbes Regimes de Previdéncia. Através desta realocagao sairiamos de um fundo passivo
Ibovespa para um fundo de multiestratégia com baixa correlagdo com o Ibovespa, pois
temos no Ibovespa um grande peso de setores como Petroleo, Telecomunicagdes,
Siderurgia, Mineragao e Elétricaé, setores que foram fortemente impactados pela crise
mundial e governo. Além das dificuldades locais, estamos vendo os EUA apresentando
melhora de seus fundamentos e isso acarreta em uma fuga de capital para ativos
americanos, 0 que reduz e até mesmo inverte o fluxo de capital para Brasil, o que
impacta a bolsa brasileira. Com isso, a aplicagdo no fundo FI Agbes Regimes de
Previdéncia apresenta diferentes estrategias, entre elas Dividendos, indice Ativo, Small
Caps e Fundos Valores, o que através de uma estrategia multigestdo consegue se
defender melhor nos piores momentos e no caso de reversio a recuperacao se da em
maior intensidade e velocidade. Na Renda Fixa a alocagdo do Instituto esta em um
fundo IMA-B ativo. Todos os fundos IMA’s estdo sofrendo muito, mas aqui temos duas
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situagbes distintas: a primeira & 3 propria legislagao que rege os investimentos dos

RPPS que os obriga a ter 70% em fundos Ima ou seus sub-indices, e outro ponto esta

00 feal, 0 mercado tende a estressar no curto prazo. Com isso, acreditamos que o ideal
seja manter as posigbes investidas e os novos recursos devem ser direcionados a
fundos de liquidez - DI, até termos uma maior convicgdo em relagdo ao cenario. No
entanto, aqui vale um alerta para a o yield médio de 6% que estamos assistindo nas
NTNB’s, 0 que a longo prazo parece ser uma taxa bastante atraente; g-) Banco do
Brasil: embora atingir a meta atuarial seja uma exigéncia anual, os recursos dos RPPS
tém por caracteristica o longo prazo. E importante ter em mente que as oscilacdes
verificadas diariamente, resultado da marcagdo a marcado, n&o representam
necessariamente, perdas ou ganhos para o fundo, uma vez que elas apenas refletem o
valor a vista do papel naquele momento, respondendo as condigdes de mercado. A
perda somente sera verificada caso seja realizado o resgate das cotas. Portanto, em
momentos de stress no mercado, a diversificagdo de recursos nos mais diversos
produtos financeiros disponiveis tem se mostrado a estrategia adequada. Diversificacdo &
fundamental, pois, por meio dela o investidor consegue reduzir a volatilidade geral da
carteira e, por outro lado, pode aproveitar janelas de oportunidades no mercado
buscando opgdes de investimento mais conservadoras. Os titulos de divida emitidos pelo
governo brasileiro sdo considerados os investimentos mais seguros do pais. Ndo se pode
perder de vista essa garantia, pois, no vencimento dos papeis as condigdes inicialmente
pactuadas serdo honradas. Sob o foco "rentabilidade”, atualmente os titulos de
vencimento de mais longo prazo (IDKA 20) sdo os que estdo oferecendo maior
rentabilidade, visando atingir sua meta atuarial. Mais ao se tornar cotista destes fundos
de prazo maior (duration), o cotista também estara incorporando "volatilidade" & sua
carteira de investimentos. Ja, o cliente RPPS que desejar aplicar seus recursos
previdenciarios no segmento de "Renda Variavel", estamos sugerindo o BB Previdenciario
Agbes Alocagdo FIC, onde, por meio deste veiculo, o cliente, na pratica, estara aplicando
em segmentos que esta Distribuidora entende serem os mais indicados para aquele
momento. Neste caso em particular, o BB Previdenciario Agbes Alocagdo FIC esta
alocando seus recursos nos seguintes fundos de investimentos (FI's), atualmente: BB
Siderurgia, BB Agdes Exportacdo, BB Dividendos e BB Agbes Setor Financeiro; e h-)

Caixa Econdmica Federal: quanto as perspectivas para esse ano, passada essa primeira
[ .

- ,5\ 6/7

- N,

-

d

e I

i

L



reunido do COPOM, entendemos que haveri bastante volatilidade na parte mais longa

da curva, principalmente por conta da definicdo da politica econdmica americana

ma, entendemos que a melhor alternativa,

_ alocagéo tatica, de curto prazo) seria diminuir a
(uration da carteira sem, entretanto, deixar de ter os titulos indexados & inflagdo como o

na Renda Fixa, para esse momento (

principal fator de risco da carteira. Na pratica, isso significa a troca de algumas posi¢des
mais longas (IMA-B 5+, por exemplo) por posicbes mais curtas (IMA-B 5 ou IDKA 2).
Isso ndo significa desmontar totalmente a posicao nesses vértices mais longos, mesmo
porque acreditamos que no longo prazo esses s30 0s ativos que mais contribuirdo para
0 equilibrio atuarial do RPPS. Os recursos que entram mensalmente (repasse, compreyv,
parcelamentos) devem ser aplicaggo em CDI ou IRF-M 1 buscando aproveitar
oportunidades em outros segmentos, principalmente produtos de renda variavel.
Entendemos ainda que o Instituto deva incluir na sua Politca de Investimento a
possibilidade de aplicar em Fundos Estruturados (aqui entendidos como FIDC, FIP-
Fundos de Investimentos em Participacdo e Fil-Fundos de Investimentos Imobiliario).
Essa & a principal forma para o Instituto acessar o setor real da economia onde as
taxas tendem a ser, no médio e longo prazos, melhores. Ainda no segmento de renda
variavel, outros indices devam ser incluidos na carteira como BDR, Consumo e Small
Cap (sem estratégia de valor) e outras posicdes devam ser aumentadas (Infraestrutura).
Apés diversas colocagdes por‘parte dos membros do Comité de Investimento, levando
em considerando as perspectivas do mercado financeiro para 2014, desempenho dos
indicadores econémicos no més de janeiro e a performance da carteira de investimentos
do IPMU no exercicio de 2013, foi deliberado por unanimidade: analise das sugestoes
de alteragdo da carteira de investimentos, analise do desempenho dos fundos de
investimentos e andlise do énquadramento das aplicagbes financeiras conforme
Resolugdo CMN 3.922/2010 (em especial os fundos de crédito privado com
desenquadramento passivo e notificado pelo Ministério da Previdéncia Social), na reuniao
extraordinaria a ser realizada no dia 03 de fevereiro de 2014. Nada mais havendo a
tratar, foi encerrada a reunido e para que conste, eu, Sirleide da Silva, que secretariei
os trabalhos, lavrei a presente ata que apds lida e aprovada, vai por mim assinada, e
pelos demais. . ‘ C
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