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13/06/2016 - Comité de Investimentos
Ata da REUNIAO ORDINARIA do Comité de Investimentos do Instituto de Previdéncia Municipal de Ubatuba —
IPMU, realizada aos treze dias més de junho de dois mil e dezesseis, as catorze horas e trinta minutos, na sala de
reunides da sede do IPMU, onde compareceram os membros, conforme Portaria IPMU n2 039/2014: Cicero José de
Jesus Assuncdo, Flavio Bellard Gomes, Silvia Moraes Stefani Lima e Sirleide da Silva. O Conselheiro Osieo Hecher tem
falta justifica por guestdes médicas. Aberta os membros do Comité de Investimentos passaram a analisar o
Relatério das Aplicagdes Financeiras, conforme processo IPMU/063/2016. O més de maio foi marcado pelos
acontecimentos no campo politico. Ocorreu o afastamento tempordrio da presidente Dilma, com mudanga de
Governo e posse de novos Ministros. O front econémico ficou totalmente a mercé do andamento das medidas
anunciadas pelo novo Governo. Isso tudo tem trazido volatilidade e incertezas para os mercados de Renda Fixa,
Agbes e Cambio, fazendo com que os gestores tenham dificuldade em tomar posi¢des direcionais de forma
estrutural. As apostas s30 em posicbes de curto prazo que possam ser desmontadas. Por outro lado a sinalizacdo e a
conducio de medidas concretas que melhorem as contas publicas no decorrer do tempo poderdo restabelecer um
ambiente de confianga, permitindo que ocorra a retomada de investimentos, inclusive os de longo prazo. O mercado
devera permanecer focado no andamento dos fatos politicos, com consequéncias para a economia. Estapos Unipos.
Apds dois meses de uma maior calmaria nos mercados, dados os menores riscos de recessdo global e as
expectativas de um ciclo mais ameno de alta de juros nos EUA, o més de maio foi marcado por algumas surpresas
que colocaram um ponto de interrogagdo nas perspectivas de uma continuidade de melhora nos ativos de
economias emergentes. A inflagdo muito baixa e a perda recente de dinamismo do mercado de trabalho sdo dois
fatores que tendem a reforgar a expectativa de aumento de juros a um ritmo muito gradual nos Estados Unidos.
Dificilmente o Fed partird para uma normalizagdo rapida da politica monetaria. Para que uma alta de juros tenha
uma maior probabilidade de acontecer, ndo s6 os indicadores econdmicos terdo que apresentar substancial
melhora, como também a inflac3o terd que mostrar nimeros mais altos. Acredita-se que o modesto crescimento da
atividade este ano, o aperto das condigBes financeiras nos ultimos meses e a postura mais cautelosa do Fed quanto
ao balanco de riscos para economia e inflagdo, devem levar a autoridade monetaria a subir os juros apenas uma vez
no ano, provavelmente em setembro. Cuina. Apds recuperagdo da economia chinesa no primeiro trimestre,
problemas antigos permanecem no radar. Dados sugerem que a recuperagdo da economia observada no primeiro
trimestre comeca a perder folego. Com isso, as preocupagdes com a elevada alavancagem e os riscos advindos do
sistema financeiro permanecem no radar. Assim, os analistas econdmicos além de acreditarem que o crescimento
da economia voltara a cair no segundo semestre, devem estar atentos aos préximos passos da politica econdmica, a
medida que isso ditara o comportamento dos mercados, bem como a intensidade da desaceleracdo a frente. Para
alguns analistas, a recente melhora da economia foi basicamente movida pelos antigos estimulos voltados aos
investimentos, liderados por empresas estatais. Zona do Euro. Apesar de registrar leve melhora em relagdo a abril, a
inflacdo da Zona do Euro voltou a ficar negativa em maio, perfazendo uma retragdo em termos anuais de -0,1%. Este
foi 0 quarto més consecutivo que a inflagdo deixou de variar positivamente, em que pese a recente ampliagdo do
pacote de medidas de estimulo monetario implementado pelo Banco Central Europeu. Para os anos de 2016, 2017 e
2018 sio projetadas as respectivas taxas de 0,2%, 1,66% e 1,8%, todas abaixo dos 2% estipulados pela autoridade
monetdria local. Brasit. De forma geral, os dados econdmicos divulgados ao longo de maio pouco fizeram para
alterar as percepgdes do mercado e dos agentes econdmicos em relagdo as perspectivas para a economia brasileira
neste ano, que incluem um quadro de atividade em declinio e inflagdo alta. No entanto, ha razGes para esperar que
a situacdo se mostre mais benigna a partir de 2017, quando o ritmo de expansdo dos pregos ja tera apresentado
uma desaceleragio relevante, e quando o nivel de confianca se mostre compativel com expansdo da atividade.
Apesar de timida, as Pesquisas Focus seguem indicando melhora nas projecdes do PIB para o biénio 2016/2017. As
dltimas quatro publicages sinalizaram queda na retragdo esperada para 2016, passando de -3,89% para -3,71%. No
mesmo sentido, as projecdes para atividade industrial também apresentaram leve melhora, passando de -5,95%
para -5,90%. Para 2017, o crescimento esperado do PIB pulou de 0,5% para 0,85%, enquanto a producdo industrial
variou de 0,74% para 1%. Boa parte do otimismo acerca de uma menor retracao em 2016 e de um maior
crescimento em 2017 reside na expectativa de queda da inflagdo e dos juros no curto e médio prazo, 0 que
permitiria uma retomada do nivel de investimento da economia brasileira. O ajuste fiscal comega a tomar corpo
com o antncio das principais diretrizes que devem guiar as contas publicas nos préximos anos. Mudangas na
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diretoria do Banco Central devem postergar o inicio do ciclo de queda de juros para o Gltimo trimestre desse ano.
Inflagdo ainda elevada e PIB negativo persistem. Taxa de juro deve se manter estdvel, com baixa probabilidade de
subida, pois a economia ainda ndo mostra sinais de recuperagio a curto prazo. A economia atravessa sua pior crise
economica desde o inicio da série histdrica do PIB (1901). O Brasil perdeu a capacidade de gerar um superavit
primario fiscal suficiente para estabilizar a relagdo divida/PIB, levando a uma série de rebaixamentos da classificagdo
de risco soberano, atualmente em perspectiva negativa em todas as trés principais agéncias. Previsdes de niveis de
divida bruta atingindo 80 ou 90% do PIB nos préximos dois ou trés anos sdo agora comuns. Analistas reconhecem a
importancia de avangar com as reformas estruturais, em especial a da previdéncia. Délar. Em um més em que o Fed
deu mostra de estar disposto a subir as taxas de juros, o délar se valorizou em relacdo a todas as moedas. O délar
encerrou maio com valorizagdo de 5,01%, apds trés meses seguidos de baixa. No ano a moeda acumula
desvalorizagiio de 8,50%. Inflagdo. O indice Geral de Precos Mercado (IGPM) acelerou a alta a 0,82%, diante da
pressdo generalizada dos pregos no atacado e no varejo. Acumula valorizacdo de 4,15% no ano e 11,09% nos ultimos
doze meses. O [ndice Nacional de Pregos ao Consumidor INPC apresentou variagio de 0,98% em maio. O acumulado
no ano estd em 4,60% e 9,82% em doze meses. A inflagiio oficial, medida pelo indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA) acelerou para 0,78% em maio. E a taxa mais alta para o més desde 2008, guando subiu
0,79%. No ano, o IPCA acumula alta de 4,05%. Em 12 meses, houve aumento de 9,32%, acima do acumulado nos 12
meses em abril, de 9,28%. Taxa Selic. Sem maiores surpresas, o Comité de Politica Monetaria (COPOM) devera
manter pela sétima vez consecutiva a Taxa Selic em 14,25% na reunido de junho, que marcard a despedida de
Alexandre Tombini da presidéncia do BACEN. Em meio a aceleragdo do IPCA de maio e a troca de comando na
instituicdo, o mercado espera que a ultima reunido do COPOM sob o comando de Tombini culmine com a
manutencdo da Selic, postergando a decisdo de reduzir a taxa para o seu sucessor, 0 economista llan Goldfajn, cuja
indicagdo tende a ser aprovada pelo Senado na primeira quinzena de junho. A expectativa do mercado segue
indicando queda da taxa Selic para o encerramento de 2016, contudo, devendo ocorrer apenas no ultimo trimestre
do ano, especulando-se que a reunido de agosto mantenha pela oitava vez seguida a taxa Selic em 14,25%. Na
ultima pesquisa Focus divulgada no encerramento do més, as projegdes do mercado indicam nova queda nas
expectativas para 2016, passando de 13% para 12,88%. Ja para 2017 manuten¢do das expectativas, permanecendo
uma projegdo de 11,25% para o fechamento do préximo ano. Renda Fixa. Contrariando a trajetéria verificada nos
ultimos meses, em maio os ativos de maior prazo perderam rentabilidade no segmento de renda fixa. Os problemas
enfrentados pelo novo governo e as respectivas incertezas que pairaram sobre a condugdo das questdes politicas e
econdmicas do pais refletiram nas expectativas de longo prazo dos investidores, fazendo com que os papéis de
menor prazo voltassem a ser mais atrativos em meio a volatilidade dos pregos dos ativos, em especial durante a
ultima semana do més. Neste periodo, a continuidade das investigacdes da operagdo Lava-Jato aumentou a
instabilidade do governo Temer, surgindo a possibilidade de reversdo do processo de impeachment pelo Senado. No
acumulado do més, a comparagdo entre os principais subindices do1MA espelha o favoravel desempenho dos ativos
de menor prazo frente aos de maior duration. Enquanto o IRF-M1+ registrou retorno negativo de -0,14%, o IRF-M1
obteve rentabilidade de 1,07% em maio. No mesmo sentido, o IMA-B5+ variou -0,73% frente 0,80% do IMA-B5. A
pequena acelera¢do do IPCA em maio e no acumulado dos ultimos doze meses também favoreceu a valorizacdo dos
ativos de menor duracgdo, levantando suspeitas no mercado acerca da real possibilidade de queda da Selic no curto e
médio prazo. Apesar da desconfianga evidenciada em maio, os resultados parciais de 2016 ainda indicam a crenca
do mercado na reducdo dos juros em 2016, com os IMA-B 5+ e IRF-M1+ apresentando as maiores rentabilidades no
acumulado dos primeiros cinco meses do ano, respectivamente 17,79% e 16,48%. Podemos atribuir este movimento
a uma inflagdo maior que a esperada, a percepcio de que os desafios fiscais sdo relevantes e como consequéncia de
um movimento global pela alta dos titulos publicos americanos em meados do més. O cenario politico estavel em
relagdo aos meses anteriores e a composigdo da nova equipe econdmica que foi bem aceita pelo mercado, resultou
em uma menor volatilidade para o més. Renda Varidvel. As incertezas do mercado com relacdo aos rumos do novo
governo também impactaram o segmento de renda varidvel no més de maio. O Ibovespa, obteve uma rentabilidade
negativa sendo puxado pelas principais acoes da Petrobras e a Vale. Noticias corporativas ruins relativas a casos de
corrupgao envolvendo um grande banco privado fizeram os precos de ativos cairem, junto com a percepgdo de que
a aprovacdo de llan Goldfajn como presidente do Banco Central deve demorar mais. O Ibovespa fechou maio com
perda de 10,09%, ap6s trés meses de alta. Foi o pior més desde setembro de 2014, quando o indice teve baixa de
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11,7%. Apesar disso, a Bolsa ainda acumula valorizagdo de 11,81% no ano. Além das incertezas politicas, o mercado
refletiu a instabilidades das commodities e o debate sobre a possibilidade de aumento mais cedo dos juros nos EUA.
Com maicres juros no exterior, o apetite do investidor estrangeiro por agdes de paises emergentes torna-se menor.
Em maio, o saldo acumulado de compras dos estrangeiros foi negativo em RS 1,4 bilhdo. Em 2016, o saldo continua
positivo, em RS 11,8 bilhdes. A volatilidade da Bolsa é explicada pela fraqueza de diversos indicadores norte-
americanos e a situacao de instabilidade politica pela queda de mais um ministro de Temer. Soma-se a isso, a noticia
divulgada de indiciamento do presidente do Bradesco. As agBes preferenciais da Petrobras perderam 4,06% e as as
a¢Bes ordindrias cairam 3,78%. Os papéis da empresa foram influenciados pela queda nos precos do petréleo no
mercado internacional. As agbes ordinarias da Vale se desvalorizaram 1,14%, e as acBes preferenciais tiveram baixa
de 0,42%. Os papéis da mineradora foram influenciados pela queda nos pregos do minério de ferro na China e por
noticias de que a empresa adulterou dados sobre o volume de lama que jogava na barragem de Fundo, que ruiu
em novembro e deixou 19 mortos em Minas Gerais. Em nota, a Vale disse que realizou auditoria nos dados
informados anteriormente ao governo para "corrigir o que cabia" e que todas as alteragdes foram avisadas 3 Policia
Federal e ao Ministério Publico Federal. MERCADO FINANCEIRO. Apds maio dificil, ordem é aumentar risco em
renda fixa. Se o investidor pudesse voltar atras, passaria maio apegado ao Certificado de Depésito Interfinanceiro
(CDI). Contrariando todos os progndsticos otimistas do mercado, fundamentados no impeachment de Dilma
Rousseff, o risco ndo compensou no més. O Ibovespa perdeu 10,09%. A renda fixa mais arrojada ficou bem atras da
conservadora. Ao contrério do que se pode imaginar, alocadores de patriménio ndo recomendam recuar agora, mas
sim manter o nivel de risco do portfélio ou até aumenta-lo. A forma preferida de fazé-lo ndo é via renda varidvel,
mas juros com compra adicional de titulos indexados a inflagdo e prefixados. Aumentar o risco, aproveitando a
queda recente. Os vencimentos preferidos para as posi¢des sdo os intermediarios: 2019 para prefixados (papéis com
prazos muito curtos ndo sdo recomendados dado o entendimento de que o novo Banco Central pode levar um
tempo para equacionar o cabo de guerra entre inflagdo alta e recessdo forte. Talvez o Banco Central demore um
pouco para ancorar as expectativas, mas possa cortar mais juro do que o mercado imagina, pela credibilidade
criada) e 2024 para inflagdo. O entendimento é que os prazos mais longos tém retornos semelhantes e ficam
excessivamente expostos ao risco politico. INVESTIMENTOS. A recomendagdo é diversificar. O cendrio politico em
ebuli¢do, a inflagdo alta e as incertezas econdmicas sdo alguns dos ingredientes que ja fazem de 2016 um dos anos
mais desafiadores ao investidor brasileiro da Ultima década. E estamos apenas na metade dele. Nestes momentos
de incertezas e de falta de uma resposta rapida do mercado, o investidor escolhe a seguranga como o primeiro
critério para definir qual sera o seu investimento. Investir é correr risco e o investidor deve sempre ter claro em sua
mente qual o tamanho do risco que ele estd disposto a correr. Portanto, a seguranga para o investidor pode ser
traduzida em uma Unica certeza: diversifique seus investimentos. Isso significa que o investidor tera o seu recurso
dividido entre diferentes opcdes de investimento, que estdo vinculadas a distintas classes de ativos e os ganhos em
algumas delas compensardo a perda em outras. Como os mercades continuaram a antecipar uma série de fatos,
inclusive a possibilidade de redugdo da taxa Selic, a sua confirmac¢io pode ndo trazer ganhos adicionais para os
ativos de renda fixa e varidvel. No entanto, a ndo confirmagio deles pode reverter todos os ganhos recentemente
obtidos. Dessa forma, temos que continuar nos atendo aos fundamentos econdémicos ruins e aguardarmos sinais
mais claros no sentido de qual o melhor rumo a tomar. Para algumas consultorias a recomendagdo é de uma
exposicdo de 35% aos vértices mais longos, representado pelo IMAB Total (cuja composicdo historicamente equivale
a 35% do IMAB 5 e 65% do IMAB 5+), 30% para os vértices médios (IRFM Total, IMAB 5 e IDkA 2A) e 10% para o
vértice mais curto, representado pelo IRFM 1, e mesmo pelo DI, face a constituir uma reserva estratégica de liquidez
e protecdo das carteiras. Importante destacar que o alongamento das posi¢des deve ser feito de forma paulatina,
visando aproveitar as movimentagdes do mercado, que ainda poderd apresentar alta volatilidade. Mas o cenério
ainda remete para alguma cautela. A Carteira de Investimentos do IPMU apresentou valorizagdo dos ativos
financeiros no quinto més do ano, aumentando o patrimdénio financeiro, que passou de RS 261.401.106,69
(duzentos e sessenta e um milh&es quatrocentos e um mil cento e seis reais e sessenta e nove centavos) em abril,
para RS 263.966.347,72 (duzentos e sessenta e trés milhdes novecentos e sessenta e seis mil trezentos e quarenta e
sete reais e setenta e dois centavos) em maio. Meta Atuarial. A valorizagdo dos ativos financeiros no més, acarretou
no cumprimento da meta atuarial: meta atuarial de 7,1784% e rentabilidade da Carteira de Investimentos de
8,2302%. Aplicagdo por Segmento. A Carteira de Titulos Plblicos apresentou valorizacdo de RS 5.965.984,67 (cinco
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milhdes novecentos e sessenta e cinco mil novecentos e oitenta e quatro reais e sessenta e sete centavos). Os
Fundos de Renda Fixa apresentaram valoriza¢io de RS 12.679.675,82 (doze milhdes seiscentos e setenta e nove mil
seiscentos e setenta e cinco reais e oitenta e dois centavos). Os Fundos de Renda Varidvel apresentaram
desvalorizagdo de RS 232.914,49 (duzentos e trinta e dois mil novecentos e catorze reais e quarenta e nove
centavos). Diversificacdo dos investimentos. A andlise da carteira de investimentos verificou-se que os percentuais
de alocacdo encontram-se adequados aos objetivos projetados pela Politica de Investimentos: Fundos DI (RS
77.670.631,61 / 29,42% do PL), Fundos IMA-B 5 (RS 48.022.494,81 / 18,19% do PL), Fundos IRFM 1 (RS
39.247.294,47/14,87% do PL), Titulos Plblicos IPCA 2024 (R$ 32.435.108,60 / 12,29% do PL), Fundos IDKA 2 (RS
28.656.259,02 / 10,86% PL), Titulos Publicos IGPM 2021 (RS 15.813.930,88 / 5,99% do PL), Crédito Privado
14/06/2016 (RS 5.982.756,00 / 2,27% do PL), Fundos Titulos Plblicos 2019 (RS 5.511.392,87 / 2,09% PL), Fundos
Titulos Publicos 18/08/2016 (RS 5.472.285,00 / 2,07% PL) e Fundos Titulos Publicos 15/08/2022 (RS 5.154.194,46 /
1,95% PL). Duration das Aplicagdes: 59,4884% das aplicacdes financeiras estavam alocadas em fundos de curto
prazo e 40,5116% estavam alocadas em fundos de longo prazo. Enquadramento das Aplicagdes Financeiras. Todas
as aplicagdes financeiras estdo enquadradas conforme Resolugdo CMN 3.922/2010 e de acordo com a Politica de
Investimentos. Rentabilidade dos fundos de investimentos no ano: Bradesco DI (5,47%), Bradesco Titulos 2019
(9,28%), Brasil IRFM 1 (6,2398%), Brasil IDKA 2 (7,477%), Brasil Titulos 2022 (3,627%), Caixa Brasil IPCA Xl (6,283%),
Caixa Brasil Titulos 2016 (5,620%), Caixa DI (5,507%), Caixa IDKA 2 (7,47%), Santander DI (5,47%), Santander IMA-B 5
(7,74%), Titulos 2021 (7,099%) e Titulos 2024 (7,029%). Rentabilidade dos principais indicadores de renda fixa e
renda variavel no ano: CDI (5,4958%), IDKA 2 (7,574%), IMA-B 5 (7,8242%), IMA-B 5+ (17,7923%), IMA-B Total
(13,9474%), IRFM 1 (6,2706%), IRFM 1+ (16,4789%), IRFM Total (11,9753%), Dividendos (16,89%), |bovespa
(11,81%), lbrx-50 (10,81%), Small Caps (7,90%) e Imobilidrio (26,71%). Ato continuo, os membros do Comité sdo
informados sobre o resgate do fundo de investimentos Caixa Brasil IPCA X Renda Fixa Crédito Privado apds o
periodo de caréncia, conforme Processo IPMU/059/2016. No dia 25/05/2016 foi resgatado o valor total do fundo:
a-) valor da aplicagdo em 05/2011: RS 4.000.000,00, b-) valor do resgate: RS 7.899.196,00, c-) rentabilidade
acumulada do fundo: 97,476%, d-) Meta Atuarial do periodo: 91,997% e e) valor do resgate direcionado ao fundo BB
Previdenciario Renda Fixa IDKA 2 Titulos Puablicos. Dando sequéncia a pauta, iniciou-se a discussio sobre o fundo
Caixa Brasil IPCA XIl Renda Fixa Crédito Privado, conforme Processo IPMU/078/2016. O IPMU, em 06/06/2011
iniciou aplicacdo no fundo com investimento de R$ 3.000.000,00 (trés milhdes de reais). Com o encerramento do
fundo, que ocorrerd em 14/06/2016, os membros do Comité de Investimentos passaram a analisar para onde
devera ser direcionado o recurso. O mercado financeiro segue volatil por conta dos desdobramentos politicos. O
cenario politico tem cada vez mais influenciado os pregos dos ativos no Brasil, sofrendo efeito boato-fato. Vivemos
em um momento de ser conservador, considerando que ndo sabemos o rumo que tomard a economia no curto e
médio prazo. Enquanto a economia ndo der sinais claros de que as coisas comegaram a melhor, os analistas seguem
cautelosos. Desde 2011, as NTN-Bs vém de valorizando bastante, em.fungdo da queda nos juros reais. Como parte
da remuneragdo é prefixada e a outra é pds-fixada a inflagdo, o comportamento dos pregos desses titulos é de alta
quando a taxa Selic esta em queda. Para alguns analistas, em fungdo da pressao inflacionaria, o mais indicado é um
fundo que tenha como parametro o IMA-B, que investe em papéis de prazos mais curto. Os papéis mais longos que
seguem o IMA-B 5+ é muito arriscado para o momento. Os papéis mais curtos sdo menos volateis. Na hora da
marcagdo a mercado, o impacto da expectativa de inflagdo nesses titulos € menor. Seja como for, os fundos de
inflagdo tém uma qualidade atemporal: a protecdo do patriménio contra a inflagdo. Faz com que o investidor ndo
perca seu poder de compra no médio e longo prazo. O cendrio econdmico brasileiro ndao oferece uma perspectiva
clara para o investidor sobre a retomada do crescimento do pais. Essa falta de nitidez do mercado naturalmente leva
o investidor a optar pela seguranca na hora de investir em vez de utilizar as informacgGes histéricas sobre
rentabilidade como o primeiro critério de tomada de decisdo. Na aplicagdo dos recursos do correspondendo a
aproximadamente 2% do Patriménio do IPMU, deve-se buscar maior diversificagdo e maior eficiéncia na obtencdo
dos retornos exigidos pelo objetivo de investimentos, levando em consideragdo as perspectivas do mercado para
curto e médio prazo e principalmente o perfil conservador do IPMU. Ajuste pontual e técnico dos investimentos,
que em razdo das condigbes macroecondmicas ainda volateis, a concentragdo da alocacdo dos recursos em fundos
com prazo médio menor trazem menos risco a carteira de investimentos com razoavel potencial positivo de retorno.
Busca da conservagido da Carteira de Investimentos e melhor performance, pois apesar do conservadorismo, €
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necessario agregar algum risco para alcangar uma rentabilidade melhor na gestdo dos fundos e carteiras de renda
fixa. Desta forma, dentre os fundos que compde a carteira de investimentos do IPMU, os fundos atrelados ao “IMA-
B 5” e “IDKA 2” apresentam a relagdo risco x retorno mais atrativo entre os diferentes componentes dos indices
IMA, além de se mostrar como uma 6tima ferramenta de protegdo contra surpresas inflaciondrias. Protegem a
carteira do risco inflaciondrio, tendem a se beneficiar da alta das suas inflagbes implicitas, tem potencial de
cumprimento da meta atuarial, apresentam menor volatilidade em relagdo aos IMA’s longos, o que favorece os
investidores conservadores. Analisando os fundos que apresentam estas caracteristicas dentro da carteira de
investimentos do IPMU, destacamento 03 (trés) fundos de investimentos: BB Previdencidrio RF IDKA 2 Titulos
Plblicos, Caixa Fl Brasil IDKA IPCA 2 Titulos Publicos Renda Fixa LP e Santander FI IMA-B 5. Se levarmos em
consideracdo a diversificagdo de indicadores (17,70% alocados em IMA-B 5 e 7,74% alocados em IDKA2),
diversificacio de gestores (RS 73.091.750,05 — 27,96% do PL alocados junto a Caixa Econdémica Federal/ RS
49.766.429,48 — 19,04% do PL alocados junto ao Santander/ RS 49.019.778,27 — 18,75% do PL alocados junto ao
Banco do Brasil), patriménio do fundo (RS 5.992.971.0001,96 fundo BB Previdenciario Renda Fixa IDKA 2 Titulos
Publicos/ RS 3.577.824.015,40 fundo Caixa FI Brasil IDKA IPCA 2 Titulos Publicos Renda Fixa Longo Prazo/ RS
1.378.354.848,36 fundo Santander Fl IMA-B 5 Renda Fixa) e nimero de cotistas (722 fundo BB Previdenciario Renda
Fixa IDKA 2 Titulos PuUblicos/ 570 fundo Caixa FI Brasil IDKA IPCA 2 Titulos Publicos Renda Fixa Longo Prazo/ 305
fundo Santander FI IMA-B 5 Renda Fixa), foi aprovado por unanimidade que o fundo BB Previdencidrio Renda Fixa
IDKA 2 Titulos Publicos, deverd receber os recursos. Apesar da Consultoria Risk Office sugerir que os recursos
deveriam ser alocados em fundos “DI”, onde ainda possui espago e como o proprio boletim focus demonstra, deve
fechar na média em no minimo 14% no ano, este movimento poderia ser realizado através de migragdo entre
fundos “IRFM 1”, considerando que no cendrio atual a expectativa de redugdo da taxa Selic mudou, com a
probabilidade de ocorrer somente no fim do ano, conforme dados do mercado financeiro. A definigdo do inicio de
um processo de afrouxamento monetario, dependera da composi¢do da nova diretoria do Banco Central. Para
analistas, dificilmente a autoridade monetéria iniciard um corte de juros durante o periodo de transi¢do do
comando do Banco Central. Dessa forma, os fundos préfixados que se beneficiam de uma possivel reducdo da taxa
de juros, tendem a ter um retorno inferior aos fundos com taxas pos-fixadas. Ato continuo, passou-se a andlise
referente ao processo IPMU/081/2016, que trata de informagdes envolvendo representantes do Banco Bradesco.
No decorrer do més de maio foram divulgadas informagdes sobre operagdes do Ministério Piblico Federal com
relagdo a Banco Bradesco. O Ministério Publico Federal no Distrito Federal divulgou relatério da Policia Federal que
indicia o presidente do Bradesco, Luiz Trabuco, e outras nove pessoas no ambito da Operagdo Zelotes, que investiga
a venda de sentencas do Carf (Conselho Administrativo de Recursos Fiscais). O indiciamento da Policia Federal
aponta os crimes de corrupcéo passiva, corrupgdo ativa, trafico de influéncia, organizagdo criminosa e lavagem de
dinheiro. Apés a divulgagdo da noticia, as agdes do banco chegaram a cair 5%. Além de Trabuco, a Policia Federal
indiciou outros dois executivos do Bradesco: um dos diretores vice-presidentes, Domingos Figueiredo de Abreu, e o
diretor gerente e de relagdes com investidores Luiz Carlos Angelotti. Os demais indiciados seriam ligados ao Carf e
ao escritorio de consultoria. A Zelotes suspeita que o banco tenha negociado a contratagdo de servicos de um
escritério que atuava para corromper conselheiros do Carf e livrar ou atenuar multas no 6érgdo. Em nota, o Bradesco
diz que o indiciamento "toma de surpresa" a administracdo do banco, “considerando que os dois diretores foram
ouvidos apenas como testemunhas e o presidente da companhia sequer foi ouvido". Dois de seus diretores
prestaram depoimentos a Policia Federal em Sdo Paulo. Eles esclareceram que foram procurados por escritdrio de
assessoria tributdria, que se ofereceu para advogar uma questdo fiscal junto ao Carf, mas que desses contatos ndo
se efetivou qualquer proposta, contratagdo ou pagamento. O Bradesco acrescenta que foi derrotado por 6 votos a 0
no julgamento do Carf e que o processo estd submetido a Justica. A companhia esclarece ainda que Trabuco ndo
participou de qualquer reunido com o grupo citado. O mérito do julgamento se refere a acdo vencida pelo Bradesco
em todas as instancias da Justica, em questionamento a cobranga de adicional de PIS/Cofins. Esta agdo foi objeto de
recurso pela Procuradoria da Fazenda no dmbito do Carf. A noticia caiu como uma "bomba" para os papéis da
empresa. Isso levou a uma perda de valor de mercado de RS 7,108 bilhes apenas nesse periodo. As investigagGes
mostraram que o grupo investigado por corromper integrantes do Carf conversou com executivos do banco a
respeito de um "contrato" para anular um débito de RS 3 bi com a Receita Federal. De acordo com a consultoria
financeira, RISK FFICE, ndo se vé risco sobre as aplicagdes no banco Bradesco. As noticias vinculadas, tratam da
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pessoa Luiz Carlos Trabuco, e ndo devem afetar a instituicdo. Atualmente o IPMU possui RS 42.069.550,17 (quarenta
e dois milhdes sessenta e nove mil quinhentos e cinquenta reais e dezessete centavos) aplicados em 02 fundos de
investimentos, representando 15,94% do patriménio: Bradesco Premium Fl Referenciado DI (RS 36.008.359,49 /
13,85% PL) e Bradesco Institucional FI Renda Fixa B Vertice 2019 (RS 5.511.392,87 / 2,09% PL). De acordo com a
analise dos membros do Comité de Investimentos, o IPMU pode manter as aplicagdes (tendo como base dentre
outros motivos, a independéncia das atividades do Banco com a gestora do grupo) ou resgatar os investimentos
(tendo como base a possibilidade de perdas decorrentes de a institui¢do ter seu nome desgastado junto ao mercado
ou as autoridades, em razdo de publicidade negativa, verdadeira ou ndo). Apds diversas consideracdes, foi aprovado
por unanimidade a manutengdo das aplicagdes junto ao Banco Bradesco, mas a situacdo devera ser monitorada. A
decisdo devera ser submetida a ratificacdo do Conselho de Administragdo na reunido ordindria do dia 15/06/2016.
DELIBERACAO FINAIS. Reformulagdo da carteira de investimentos, buscando maior diversificagdo e maior eficiéncia
na obtencdo dos retornos exigidos pelo objetivo de investimentos, levando em consideracdo as perspectivas do
mercado para curto e médio prazo e principalmente o perfil conservador do IPMU. Ajuste pontual e técnico dos
investimentos, que em razdo das condigdes macroecondmicas ainda volateis, a concentragdo da alocagdo dos
recursos em fundos com prazo médio menor (IDKA 2 e IMA-B5) trazem menos risco a carteira de investimentos com
razodvel potencial positivo de retorno. 1-) Fundos DI. Os membros do Comité de Investimentos entendem que o
cenario econdmico ainda continua com as mesmas perspectivas quanto as incertezas do rumo politico e econémico,
sendo necessaria prudéncia nas estratégias de investimentos. Entretanto é necessario buscar algum risco para
alcangar uma rentabilidade melhor na gestdo dos fundos de investimentos. Dessa forma foi aprovado por
unanimidade o regate de R$ 10.000.000,00 (dez milhGes de reais) do Bradesco Fl Referenciado DI Premium com
aplicagdo de R$ 5.000.000,00 (cinco milhdes de reais) no fundo Caixa Fl Brasil IDKA IPCA 2 Titulos Publicos Renda
Fixa LP e aplicagdo de RS 5.000.000,00 (cinco milhdes de reais) no fundo Santander FIC IMA-B 5 Titulos Publicos
Renda Fixa. 2-) Fluxo de Caixa. Para cumprimento dos pagamentos a folha dos inativos e despesas administrativas, o
resgate devera ocorrer em fundos de investimentos de curto prazo DI/CDI. 3-) Fundos IMA-B 5. Os créditos que o
IPMU receberd com relagio as contribuicdes previdencidrias, Comprev e parcelamento da divida previdenciaria
deverdo ser direcionados ao fundo o Santander FIC IMA-B 5 Titulos Publicos Renda Fixa. A aplicagdo no segmento
justifica-se pela tendéncia de estabilidade ou até mesmo queda da taxa de juros o que poderd influenciar na
performance do fundo no curto prazo. 4-) Novas movimentagdes. Nio realizar outras movimentagdes, devendo
acompanhar o desempenho dos fundos até a préxima réunido. Nada mais have a tratar, foi encerrada a reunido
e para que conste, eu, Sirleide da Silva, que secretariei os trabalhos, lavrei a,{ffesent ata que apds lida e aprovada,

vai por mim assinada, e pelos demais. !
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