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1.- Introducéao

O Instituto de Previdéncia Municipal de Ubatuba - IPMU apresenta o Relatdrio
Trimestral de Investimentos, referente aos meses de julho/ agosto/ setembro de
2020.

Este relatorio tem por finalidade apresentar a transparéncia da gestdo, evolucédo
patrimonial, evolucdo quantitativa e qualitativa dos investimentos realizados e o0s
principais aspectos dos investimentos dos recursos financeiros do IPMU, no 30
Trimestre de 2020, em atendimento ao inciso V do artigo 30 da Portaria MPS
519/2011, que exige a elaboracdo de Relatérios Trimestrais para acompanhamento dos
riscos das aplicacdes financeiras.

rflrcvrpewcw sociai.

PORTARIA Ni 519. DE 24 DE AGOSTO DE 2011

~Publicada no DOU de 25 08 2011 e retificada no DOU de 26 08*20 11]

V - elaborar relatérios detalhados, no minimo, trimestralmenie. sobre a
rentabilidade, os riscos das diversas modalidades de operacdes realizadas nas
aplicacdes dos recursos do RPPS e a aderéncia a politica anual de
investimentos e suas revisdes e submeté-los as instancias superiores de
deliberacdo e controle;

2.- Cenario Econdbmico

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
econdmicos indicando crescimento. No cenario nacional, as incertezas também
refreiam a retomada, apesar da Selic estar mantida em minima histdrica.

A percepcdo de risco dos investidores globais apresentou uma piora em funcdo de mais
noticias sobre reintroducdo de quarentenas em algumas regides. Adicionalmente, a queda
dos mercados acionarios americanos também contribuiu para essa piora. No cenario
domeéstico, a deterioragcdo das expectativas em relagdo ao quadro fiscal brasileiro levou a um
novo processo de elevacdo das curvas de juros, queda da bolsa e desvalorizagcdo cambial,
uma vez que os investidores passaram a refletir uma piora da percepcdo de risco nos pregos
dos ativos. Ao longo do més de setembro os prémios dos titulos de crédito voltaram a recuar
em resposta a continuidade da acomodacéo da percepc¢do de risco global.
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Continuamos em um cenario de incertezas, ainda por conta do coronavirus e por
instabilidades politicas, principalmente em relagdo ao quadro fiscal e o teto de gastos.
Atualmente a grande discussdo em diversos paises € com relagdo a pacotes de ajustes fiscais.
Outro ponto de atencéo é a disputa eleitoral nos Estados Unidos que traz mais inconstancias
aos mercados.

Ao longo de setembro, as preocupagfes com relacdo a manutengdo do ritmo de recuperacao
da atividade aumentaram. Nos EUA, o Congresso e 0 Executivo ndo conseguiram atingir um
acordo sobre uma nova rodada de estimulo fiscal. Na Europa, a importante deterioracdo da
evolucdo da pandemia voltou a impactar o setor de servigos. A recuperacdo do consumo de
bens e da indUstria em grande parte j4 ocorreu nas principais economias. Dados econdmicos
divulgados continuam mostrando uma recuperacdo desigual em varias partes do mundo em
meio ao recrudescimento da pandemia do coronavirus.

Os investidores ainda ndo entenderam completamente a grande volatilidade que tomou
conta das a¢Bes das empresas de tecnologia, que vinham sendo o destaque da recuperacéo
espetacular dos mercados acionarios nos ultimos meses. No entanto, observando-se de uma
perspectiva um pouco mais longa, a realizagdo 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 ndo parece algo especialmente grave. O que assustou, talvez,
foi a intensidade da realizacdo em tdo poucos dias, deixando a sensacdo de "estouro de
bolha".

Dando continuidade ao cenario de agosto, o més de setembro também foi dominado
pela questdo fiscal. Obviamente nédo se trata de uma questdo nova. Desde a aprovagdo 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 sustentabiiidade do atual regime fiscal. De
abril a julho, as taxas de prazos mais longos acompanharam as expectativas de uma Selic
cada vez mais baixa. No entanto, 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 questao 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 |4 para ca foi a
percepcdo do mercado em relagdo 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 funcionéarios publicos a serem contratados.
Portanto, apesar da dire¢do correta, parece muito pouco diante da tarefa de manter o teto
de gastos intacto.
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21 GLOBAL

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 servi¢os) ter cedido de 51,9 para 50,1 pontos entre agosto e setembro,
em virtude de um novo aumento do namero de casos de COVID-19, o indicador segue acima
de 50 pontos, indicando expansdo da atividade. Nos EUA, o PMI da indUstria também se
manteve em expansdo pelo 30 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 (construcdo 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 expansao
nos proximos meses. Economia Internacional sem alteragdes 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 cenario internacional mais favoravel nos proximos trimestres. Os dados de

atividade seguem na tendéncia de recuperagdo, ainda que mostrando uma acomodagao
natural nas taxas de crescimento.

Novos casos de Covid- Atividade global Proximidade das Aumento do risco
19 voltaram a acelerar mantém trajetoria de eleicdes americanas relacionado a conducéao
em grande parte dos recuperacgédo gradual, adicionou maior da politica fiscal, com
paises desenvolvidos, mas com alguma volatilidade aos potencial impacto no

mas nao se vé risco acomodacédo nos mercados. ambiente econdmico.
relevante de restricdes ultimos meses.

mais fortes de
mobilidade.

MONITORANDO

Evolucdo da pandemia (vacinas e ondas de contagio), medidas de
contengdo de novos casos, pacotes de estimulo econdmico e eleigbes
americanas. No ambito local, a piora do quadro fiscal e a discussdo de
possiveis medidas compensatorias tém gerado impacto negativo nos
mercados.
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CHINA

Acbes da China fecham em queda e tém pior perda mensal desde maio de 2019. Perdas
nos setores de imAveis e materiais ofuscaram o otimismo das pesquisas promissoras sobre a
atividade industrial. As acdes da China fecharam o ultimo pregdo do més com as perdas nos
setores de imdveis 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 retne 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
preocupacbes com as continuas tensdes sino-americanas e flutuacSes nos mercados
estrangeiros devido a temores sobre uma segunda onda de coronavirus.

213 ZONA DO EURO

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

O Banco Central Europeu (BCE) sinalizou manutencdo dos estimulos monetarios, sem
alteracbes. O banco manteve a politica emergencial de compra de titulos e ativos
financeiros, além de manter o patamar da taxa de depdsito em -05% aa., da taxa de
refinanciamento em 0,0% e da taxa de empréstimo em 0,25%. As proje¢cdes contaram com
uma melhora da perspectiva para atividade e inflagdo. Diante do quadro de elevada
incerteza, o BCE deverd manter os estimulos monetarios por um periodo prolongado, de
forma a fazer com que a inflagdo convirja de forma consistente a meta de 2%.

Recuperacdo da industria da zona do euro se fortalece em setembro com forca da
Alemanha. A recuperacdo da indUstria da zona do euro ganhou forca, principalmente com a
Alemanha, uma vez que as fabricas da regido viram aumento da demanda ap6s o
relaxamento de algumas restricdes contra o coronavirus, mostrou a pesquisa indice de
Gerentes de Compras (PMI). A recuperacdo da industria da zona do euro ganhou mais forca
em setembro. Dados mostraram que a producdo industrial da Alemanha, maior economia da
Europa, estava em alta, em contraste com crescimentos modestos na Franca e Espanha e
expansao ligeiramente mais fraca na Itdlia. Sem a Alemanha, o crescime ' ..
enfraquecido para o nivel mais baixo desde junho.
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2.4 EUA

A proximidade das eleicBes presidenciais desacelerou o avanco de um novo pacote fiscal.
Ainda assim, acredita-se que, passadas as eleicbes em novembro, um pacote adicional de
estimulos serd 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 sinalizagdo, 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 condigbes no mercado de trabalho alcancarem o nivel de
maximo emprego, e a inflagdo exceda moderadamente a meta de 2% por algum tempo.
Apesar de projecdes mais otimistas, o Fed sinaliza que a taxa de juros ndo serd elevada até
pelo menos 2023. Para a taxa de desemprego, o Fed projeta recuo para 7,6% ao final desse
ano, e 55% em 2021. Para o PIB, a previsdo é de retracdo de 3,7% em 2020 e crescimento de
4% em 2021. As projecdes de inflagdo apontam cenério benigno, alcan¢cando a meta de 2,0%
(centro da meta) apenas em 2023. Jerome Powell, presidente do Fed, reconhece a melhora
nas condi¢cdes financeiras, porém reforca a fragilidade ainda presente no mercado de
trabalhno e a elevada incerteza relacionada a pandemia. Caso 0 cenario de risco se
materialize, o Fed ndo descarta o aumento do grau de estimulo.

Houve surpresa negativa com a criacdo de 660 mil vagas de empregos em setembro. O
resultado foi pior do que o esperado pelo mercado (859 mil), e refletiu uma desaceleracdo
difusa entre os setores. Desde o pior momento da crise em abril, essa é primeira leitura com
criagdo de vagas abaixo de 1 milhdo. A taxa de desemprego, por sua vez, atingiu 7,9%, ante
8,4% em agosto. Parte dessa melhora derivou da menor busca por emprego. A taxa de
participacdo da populacdo recuou de 61,7% para 61,4%. Até o momento, os resultados
compensam apenas parcialmente a destruicdo recorde de 20,5 milh8es de vagas em abril,
com a criacdo de 11,4 milhdes de empregos desde maio. Com 125 milhdes de pessoas
declaradamente desempregadas (ante 5,8 milh8es 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 recuperacao
econdmica dos EUA. Na altima reunido do Fome, os integrantes do Fed ja haviam apontado
que a recuperagao do pais estava indo rapido por conta dos estimulos do governo. Diretores
do Federal Reserve temem que a falta de um estimulo fiscal adicional possa prejudicar a
recuperacdo da economia americana. Em sua dltima reunido, em 15 e 16 de setembro, os
integrantes do Banco Central Americano discutiram bastante sobre as perspectivas
econdmicas em meio a pandemia do coronavirus, ja que os membros do Fome 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¢gdes entre a Casa Branca e
os democratas no Congresso foram interrompidas e podem néo ser re’

eleicbes de novembro, conforme decisdo do presidente Donald Trump.
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2.5 BRASIL

A atencdo dos mercados continuou se voltando para a discussdo sobre o ajuste fiscal,
com a percepcao de que esse serd um processo desafiador. A crise econdmica derivada
da pandemia provocou deterioragdo expressiva na dindmica 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 decisGes politicamente
complexas, o que tende a gerar volatilidade relevante nos mercados locais. Isso também é
um componente adicional de moderac¢do no ritmo da recuperacdo da economia brasileira.

O Banco Central manteve a taxa Selic estavel em 2,0% a.a na sua reunido de setembro. O
mercado mantém a visdo de uma Selic estavel no nivel atual ao longo dos proximos
trimestres, refletindo a ampla ociosidade da economia e um IPCA abaixo da meta em 2021.
As discussdes relativas ao novo programa assistencial do governo e a segunda etapa da
reforma tributaria foram o destaque do més. Apds o presidente descartar cortes de despesas,
vistos como impopulares, a postergacdo do pagamento de precatérios foi apresentada como
fonte de financiamento do programa ao mesmo tempo em que a falta de consenso motivou
novo adiamento do envio do complemento da reforma tributaria. Em relacdo a politica
monetaria, 0 Banco Central manteve a taxa Selic estavel e continuou a sinalizar sua intencéo
de manté-la assim por um periodo prolongado, condicional a manutengdo da politica fiscal e
ancoragem das expectativas de inflacéo.

As preocupagfes politicas e fiscais retornaram a pauta, com o aumento da preocupacédo do
mercado em relacdo ao teto de gastos e tensdes envolvendo a equipe econdmica com
outras areas do governo. Isso fez o ddlar voltar a subir e a curva de juros futuros voltar a
"empinar" (aumento dejuros na parte longa da curva, embutindo um maior prémio de risco).

Atividade Econbmica

As divulgacdes em relacdo a atividade econbmica seguem apresentando mais noticias
positivas do que negativas. No lado positivo, as vendas do varejo seguem o padrédo
observado na industria, de recuperagao rapida ap6s o choque inicial. A noticia negativa ficou
por conta dos servigos prestados as familias, que inclui seivicos de alojamento e alimentacao
como hotéis, bares e restaurantes. Os resultados divulgados sdao uma fotografia passada da
atividade econdbmica 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
flexibilizagdo das medidas de distanciamento social, para os setores de servicos que pouco
demonstraram reagdo nas divulgacdes do IBGE até agora. Esse cenario mais animador é
acompanhado pela situacdo da Covid-19 no pais, em que se observa uma melhora na
trajetéria de novas mortes. Neste contexto, os dados de mobilidade em to '

pais mostraram avancos significativos.
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Situacgéao Fiscal

A situacdo fiscal brasileira voltou a ser ponto de preocupacdo para os mercados financeiros.
A extensdo do auxilio emergencial foi um dos principais pontos para essa preocupagao, em
especial para 2021. O auxilio emergencial de R$ 600 criado em margo tinha duracdo 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.

Com os efeitos da pandemia na economia ainda sendo bastante elevados, e devido a esse
bbnus 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 sinalizacdes 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
milhGes para 22 milhdes, como o tamanho do beneficio, para R$ 300. Isso 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 esta bastante pressionado por outras despesas. Assim, O
mercado desconfia que o teto de gastos pudesse ser quebrado, algo que ndo aconteceu na
divulgagdo do orcamento de 2021 (em que as despesas estdo exatamente iguais ao teto),
mas que, por outro lado, também ndo mostrou qual despesa seria cortada para acomodar a
expansdo dos gastos sociais.

Taxa Basica de Juros

Pela primeira vez em dez reunifes de politica (desde junho de 2019), o Copom decidiu
manter a taxa bésica Selic, que segue no patamar minimo historico de 2,00%. Em decisdo
unanime, a Selic foi mantida em 2,00% a.a., em linha com a expectativa de mercado. No
comunicado, o Comité afirma que a recuperacdo da atividade nas principais economias tem
ocorrido de modo mais favoravel, mas ressalta que o cendrio ainda é de incerteza frente a
uma possivel reducdo dos estimulos governamentais e a propria evolucdo da pandemia. O
Copom também destacou que a economia brasileira demonstra sinais de recuperacdo
parcial, porém ndo de forma homogénea entre os setores. Ainda, foi frisada a incerteza acima
do usual quanto ao ritmo de recupera¢do econdmica, principalmente no final de 2020, com o
possivel fim ou arrefecimento das medidas de estimulo fiscal, notadamente o auxilio
emergencial. A inflagdo de curto prazo, por sua vez, devera contar com p ~ !

de alimentos e normalizac@o parcial de alguns precos de servicos.
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De um lado, a pandemia acarreta aumento de incerteza e maior poupanga precaucional, e,
com isso, potencial reducdo da demanda ainda maior e mais prolongada do que a estimada.
Caso gue se intensifica com uma reversdo mais lenta da pandemia. Por outro lado, medidas
fiscais em resposta a pandemia que gerem deterioracdo da trajetdria fiscal de forma
prolongada, aliadas a incerteza sobre a continuidade das reformas, podem elevar os prémios
de risco. Além disso, as politicas de recomposicdo da renda e estimulo crediticio podem fazer
com que a queda da demanda agregada seja menor do que a esperada, implicando trajetoria
de inflagdo acima do projetado no horizonte relevante para a politica monetéria. Para o
Banco Central, esse cendrio continua a prescrever estimulo monetario extraordinariamente
elevado, mas reconhece que 0 espaco remanescente de politica monetéria, se houver, deve
ser pequeno. Mantendo a cautela necessaria por raz6es prudenciais, 0 Copom segue com a
"prescricdo futura" que a Selic deve permanecer onde estd até a expectativa de inflagdo estar
proxima da meta no horizonte relevante da politica monetaria (2021 e, em menor grau,
2022). Se houver espago para novos cortes, devem ser feitos de forma gradual e a depender
da percepcdo sobre a trajetoria fiscal e as expectativas de inflagdo. Avaliamos que a Selic
deva permanecer nesse patamar até pelo menos o 2osemestre de 2021.

iMeta Taxa Selic
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Inflacdo

As projecBes do Banco Central apontam para inflacdo mais proxima a meta somente em
2022. Considerando o cenério hibrido, com trajetéria para a taxa de juros extraida da pesquisa
Focus e taxa de cambio constante em R$5,30/US$, as proje¢cdes 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 cenério
com taxa de juros (2% a.a.) e de cAmbio constantes, a projecdo situa-se no mesmo patamar de
2,1% em 2020, 3% em 2021 e 3,8% em 2022. Em ambos 0s casos as proje¢es se situam abaixo
da meta em 2020 e 2021. Somente para 2022 eias 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 inflagdo
para os horizontes de médio prazo. Em todos os cenarios considerados, a projecdo de inflagdo
situa-se abaixo da meta para 2020 (4,0%) e 2021 (3,75%) e proxima do centro em 2022 (3,5%).

A meta de inflacdo é fixada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). Para alcanca-la, o Banco
Central eleva ou reduz a taxa bésica de juros da economia (Selic), atualmente em 2% - minima
histérica. O mercado segue prevendo manutencdo da taxa bésica 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 ndo é cumprida, o Banco Central tem de escrever uma
carta publica explicando as razdes.

m|GPM mIPCA  INPC
17,94%

2019 2020 12 meses
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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, foi bastante impactado pelos efeitos da pandemia sobre a economia,
como verificado em todo o resto do mundo. Pela ética da oferta, o setor de servi¢cos recuou
9,7%, a industria registrou contracdo 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 formagdo 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 foi 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 pais, os
indicadores correntes apontam para crescimento, reforcando a visdo de que o pior impacto
da pandemia para a economia ficou para tras.

Divida Liquida (% PIB)

80,00%
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Brasil teve retomada surpreendente, mas duas questdes definirdo trajetéria a frente:
risco fiscal e como sera a reacdo da economia com gradativo fim dos estimulos. O pais
experimenta um cenario de retomada econdmica mais expressiva do que as projecdes no
auge dos temores com a pandemia do novo coronavirus indicavam. Se, entre meados de
marco 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 serd o ritmo dessa recuperacao.
A confianga da industria estd maior do que no inicio da pandemia, porém, a economia ainda
deve operar em um patamar de ociosidade grande, uma vez que as proje¢cdes 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 vao
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 recuperacdo, uma vez que o mundo ainda estd muito
disfuncional: ha setores que estdo sentindo uma retomada maior, mas tém receio em fazer
um aumento de estoques. Isso porque ndo sabem se essa demanda vai durar por muito
tempo tanto por conta da incerteza com a duracdo da pandemia quanto por conta do uso de
instrumentos para manter a economia funcionando. Entre as medidas, o auxilio emergencial,
programas de crédito e de manutencao de emprego.

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

Com relacdo a retomada do mercado imobiliario, economistas destacam que o segmento de
construcdo sentiu pouco o efeito negativo da crise com a contaminagdo baixa pelo
coronavirus dos trabalhadores do setor, além de se beneficiar de um cendrio de juros baixos,
0 que favorece o financiamento de iméveis. 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 imoével. Outro fator a ser
monitorado é como as mudancas apds o distanciamento social, como o home office, védo
afetar as decisbes de consumo, se vdo levar as pessoas a investirem mais na casa,
procurarem imoéveis maiores. Os segmentos residencial e de logistica (com maior demanda
das empresas de e-commerce) acabaram se beneficiando nesse cenario, enquanto o
comercial vai sofrer alguma reducdo de espaco com o aumento do home office, ainda que
ndo seja a apontada no inicio da pandemia.
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Situacgéao Fiscal

O cenario de juros baixos, conquistado recentemente peio Brasil, foi essencial para que o
setor imobiliario passasse pela crise. Mas até quando ele vai continuar? Com as projecdes de
inflacdo ancoradas, em um ambiente em que a ociosidade siga alta e em que o setor de
servicos ainda demore para se recuperar, 0osjuros devem seguir ainda no patamar atual, com
a Selic a 2% ao ano, até meados de 2021. Contudo, um fator de incerteza e que sera
monitorado de perto pelo Banco Central é a trajetéria da divida publica brasileira, uma vez
que o Brasil entrou na crise com divida a 75% do PIB e saira dela perto de 100% do PIB em
meio as medidas para diminuir o impacto do coronavirus na atividade. O pais sai da crise
com uma divida gigantesca. Administrar isso é complicado. Enquanto houver ociosidade na
economia, os juros vao ficar em nivel estimulativo bastante baixos, e se houver alguma
surpresa positiva na retomada da atividade, pode haver uma alta mais rapida nas taxas.

Emprego

O Brasil abriu 249.388 vagas formais de trabalho em agosto, melhor resultado para o0 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 foi o
de maior eficacia na crise do coronavirus do ponto de vista de preservacdo de empregos e
que, por isso, deveria ser estendido por mais dois meses. A dianteira ficou com a industria,
com abertura de 92.893 postos em agosto. Em seguida aparecem o0s setores da construcdo
(+50.489), comércio (+49.408), servicos (+45.412) e agropecudria (+11.213). Em julho, o
Caged ja havia interrompido quatro meses de dados negativos com a ajuda de bons
nimeros na inddstria e na constru¢do, 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 Manutencdo do Emprego e da Renda, que permite reducéo
temporéaria de salario e jornada ou a suspensdao do contrato de trabalho, com o pagamento
de compensagdo 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 nuamero ficou ligeiramente acima das expectativas de mercado (13,7%). O nimero
de desempregados esta em 13,1 milh&es no trimestre, mesmo patamar registrado em igual
periodo de 2019. A taxa de participacdo 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 Relatério de Inflagdo (Jun/20), é 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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Indicadores Macroecondmicos

2010 2011
PIB 7,50% 3,70%
Desemprego 6,70% 6,00%
IPCA 5,90% 6,50%
IGPM 11,30% 5,10%
cambio 169 1,88
Selic 10,75% 11,00%
*Projecdes
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4.00

2.00

0,00

m2010 =m2011

2012 2013 2014 2015
160%  2,90%  050%  -3,20%
550%  540%  4,80%  8,30%
580%  590%  6,40% 10,70%
780%  550%  3,70%  10,50%
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7.25% 10,00% 11,75%  14,25%
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2016
-2,90%
11,30%
6,30%
7,20%
3,26
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2017
1,30%
12,70%
3,00%
-0,50%
3,31

7,00%

V. m
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2018 2019
1,30% 1,10%
12,30% 11,90%
3,80% 4,30%
7,50% 7,30%
3,87 4,03
6,50% 4.50%
m 1
«2019 «2020

2020*
-4,50%
13,60%
2,50%
19,00%
5,20

2,00%



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

vamcocentraipoFocus Relatorio de Mercado

5 Expectativas de Mercado
Distribuicdes de Frequéncia Expectativas de Mercado setembro de 202C
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2020 2021 2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
31/7/20 2,00 3,00 5,00 6,00 -5.66 3,50 2,50 2,50 1 5,20 5,00 4,80 4,80
31/8/20 2,00 3,00 4,50 5,88 -5,20 3,50 2,50 2,50 5,25 5,00 4.85 4,80
30/9/20 2.00 2.50 4,50 5,50 -5,02 3,50 2.50 2,50 5.25 5,00 4.85 4.80
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4- Pandemia do Coronavirui

Decorrido seis meses do anuncio pela Organizacdo Mundial da Saude (OMS), alguns analistas
divulgam a revisdo do cenario macroeconémico, destacando o impacto heterogéneo da crise
sobre a atividade, com consequéncias mais profundas para 0s servicos e, portanto, o
mercado de trabalho. A economia global sair4 da crise com sequelas econémicas, politicas e
sociais, as quais somente aos poucos serdo melhor entendidas. Os riscos sobre o cenério
base sdo crescentes, tanto no frontexterno (tensdo eleitoral nos EUA, Brexit, acirramento da
guerra comercial entre EUA e China), quanto no frontinterno (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 suspensdo de atividades produtivas, tanto sobre as economias
nacionais quanto sobre o comércio internacional. Com estadgio anterior em termos de
contagio, China, Europa e Estados Unidos vem demonstrando recuperacdo mais acentuada
que o inicialmente previsto. O Brasil segue na mesma direcdo. A economia brasileira
encolheu 119% 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
agropecudrios. Os pregos internacionais do petroleo, Inicialmente atingidos pela guerra de
pregos entre Russia e Ardbia 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 importacbes de bens e servicos, também refletindo o
enfraquecimento da moeda nacional, contribuiu neste processo.

O consumo vem impulsionando a recuperacdo 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
recuperacdo do setor de servicos tende a ocorrer mais gradualmente, na esteira da
reabertura da economia e da volta dos servicos prestados as familias, especialmente de
educacdo, salde, turismo, lazer, entre outras. A heterogeneidade nos impactos da crise
também marcard a reducdo do ritmo de recuperagdo a partir do quarto trimestre, haja vista
que o mercado de trabalho responderd com maior aderéncia a volta mais lenta dos servigos.

Espera-se que a retirada dos estimulos fiscais e crediticios em 2021 seja compensada pela
volta dos servigos 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 trajetdria da divida publica, que comecgava a se
estabilizar antes da crise, salta para 958% no fim deste ano, convergindo para o pico de
106,8% em 2027. A divida publica tera dobrado em propor¢do do PIB em um periodo de 15
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Com a gradual normalizagdo da economia, serd fundamental sinalizar sustentacdo da
trajetoria intertemporal da divida publica, para a qual a viabilidade do teto de gastos até
2026, pelo menos, é condigdo necessaria, embora néo suficiente.

A retomada das reformas estruturais, entre eias a tributéaria e a administrativa, entre outras, é
fundamentai para aumentar o denominador, ou seja, 0 crescimento potencial da economia.
Assim como uma elevacdo do esforco fiscal até um patamar de superavit primario nao
abaixo de 1% do PIB, uma aceleracdo do PIB potencial (para algo proximo a 2% ao ano)
também é fundamental para a estabilizacdo da relacdo divida-PIB no longo prazo.

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

O mercado comeca a se ressentir da falta de uma perspectiva mais concreta para a condugao
das propostas, discussdo e aprovacdo de medidas no Congresso. A despeito da melhora do
risco global, ainda que este ainda esteja em patamar acima do pré-pandemia, as condi¢gdes
financeiras domésticas tém refletido a incerteza local.

4.1. Cenério Base

No cenario global, os analistas estimam que os efeitos sanitarios e econémicos da pandemia
diminuirdo ao longo do préximo ano (com possivel vacinagdo 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 as principais economias manterdo uma reabertura gradual da economia em
geral.

4.2. Economia Internacional

A economia global segue em trajetoria de recuperacdo a medida em que o0 processo de
reabertura das principais economias segue em curso. Apesar de uma (aparente) segunda
onda de contaminacdo da pandemia do Covid-19 impor desafios a retomada, a queda
expressiva da taxa de fatalidade vem levando os governos a introduzirem restricbes mais
brandas a mobilidade urbana. Nos EUA, na Zona do Euro e na China, a contragdo de PIB
esperada para 2020 vem sendo revista para patamares ligeiramente menos severos.

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

A importancia dos estimulos fiscais pode ser atestada pela recuperacdo 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 serd mais desafiadora, especialmente na auséncia de expansdo fiscal adicional.
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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 (apds uma
vacinacdo ampla). Isto impulsionaria ainda mais o setor de servigos, cuja recuperacdo vem
sendo mais fragil que os demais setores, em diversas economias. Embora o cenario
contemple a continuidade da recuperacdo econdmica global, os riscos sdo elevados. Além do
abismo fiscal e a ainda incerta vitéria definitiva sobre o coronavirus, a eleigdo americana no
inicio de novembro testard a resiliéncia dos mercados internacionais. Um ambiente de
crescimento global sincronizado em 2021 certamente sera positivo para 0s paises
emergentes, mas os riscos mencionados e a fragilidade fiscal pds-pandemia serdo desafios
importantes para estas economias.

4.3. 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 arrecadacdo federal, este efeito
€ compensado pela maior utilizacdo de compensa¢bes de créditos tributarios e por
desoneracdes 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 cendario base considera que
o amplo conjunto de medidas de gastos primarios para combater a pandemia totalizar4d R$
605 bilh&es (8,7% do PIB), acima da média dos estimulos fiscais de outros paises emergentes.

4.4. 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 econbmica. Além da menor apreensdo com a
condugao da politica fiscal, analistas imaginam que a esperada manutencdo de uma situagao
solida do balango de pagamentos brasileiro também podera melhorar a percepcdo quanto a
moeda nacional. Em resposta a forte contracdo que a economia observa em 2020, e uma
gradual recuperacdo que antecipamos para 0os anos seguintes, as importacdes, 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, grdos e proteinas animais - tem ajudado as receitas de
exportacdes a mostrar desempenho favoravel e os pre¢cos observados nos mercados futuros
indicam que esta situacdo ndo devera se reverter tdo cedo.

Este assimétrico impacto da pandemia nas contas externas (pesando bem mais sobre as
importacdes do que sobre as exportacdes) leva a uma redugdo significativa do déficit em
transagcBes 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
situacdo mais proxima do seu antigo normal, analistas avaliam que as despesas de servigos e
as remessas de lucros crescerdo e fardo com que o déficit em transagfes 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.
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4.5. Atividade Econbmica

As divulgacdes de indicadores de atividade econdmica dos Ultimos meses evidenciaram um
padrdo graduai e heterogéneo de recuperacdo 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 inddstria 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 flexibilizagdo das medidas de isolamento social prossiga (de forma relativamente
continua) ao longo do 4T20 e 1T21, e se encerre, em meados de 2021, com a economia em
"pleno funcionamento” a partir do 3T21. No que diz respeito as condi¢cdes 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
revisbes de estimativas para o PIB de 2020 (altista) e 2021 (baixista). A recuperacdo daqui para
frente deve acompanhar a tendéncia da atividade econdmica. O crédito as empresas continua
crescendo, refletindo a expansdo 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
renegocia¢cbes com credores parecem manté-las sob controle.

4.6. Inflacao

Desde a revisdo de cenario, em junho, a surpresa quantitativa mais importante foi na inflagdo de
alimentos, que vem sendo pressionada para cima pelo aumento da demanda externa e doméstica
(esta ultima refletindo uma mudanca temporaria na cesta de consumo, mais direcionada a bens,
por conta da pandemia), pela taxa cambial desvalorizada e pelos programas de recomposi¢do de
renda (auxilio emergencial). Outra surpresa veio dos bens industriais. A hipétese de queda nos
precos 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 depreciagdo cambial, levando a uma moderada aceleracdo deste grupo. Por outro
lado, os precos de servigos surpreenderam para baixo, jA que este setor da economia mostra
reabertura mais lenta. No caso dos pre¢os administrados, estes vieram relativamente em linha
com as projecoes.

Olhando para frente, a inflagdo de alimentos deve desacelerar consideravelmente em 2021. J4 os
bens industriais devem continuar se recuperando, mas apenas para 0S hiveis vistos antes da
pandemia. A valorizacdo do Real deve constituir pressdo baixista para esses dois grupos. Mais
importante, 0s 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 inflagdo de servi¢os. Por fim, os precos
administrados devem ser fonte de pressao altista, jA 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 desaceleracdo de precos de alimentacdo com recuperacgdo
gradual nos custos dos servigcos deve manter as medidas de nucleo em dindmica muito benigna
no futuro proximo, especialmente em um contexto de expectativas bem ancoradas (em torno da
trajetoria da meta).
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4.7. Politica Monetéria

Pela primeira vez desde jun/19, o Copom manteve a taxa bésica Selic estavel (no minimo
histérico de 2,00%) na reunido de setembro. No comunicado, o Banco Central reafirma a
orientacdo prospectiva que indica um piano de vdo sem aumento de juro no horizonte previsivel
Na ata, o Copom afirma serem vélidas as condi¢des para manutengdo do piano. O comité justifica
0 uso desta comunicagcdo 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 restricbes impostas pelo limite
inferior efetivo da taxa de juros. Na avaliagdo do cenario, o Banco Central vé recuperacdo nas
principais economias e menor volatilidade nos pregos dos ativos propiciando um cenario
favoravel para as economias emergentes. A recuperacdo brasileira é vista como "parcial" e
semelhante a outras economias. O Banco Central ainda se refere a uma assimetria com a
depressdo nos servigos, diretamente afetados pelo distanciamento social, e cita incertezas sobre
o ritmo de recuperacdo com a reducdo dos estimulos ao final deste ano. O Copom projeta
inflagdo mais alta no curto prazo, refletindo pressdes temporarias em alimentos e servigos. Mas
0s nucleos de inflagdo ainda sdo vistos abaixo do centro da meta. As projecdes oficiais de
inflacdo seguem apontando para IPCA abaixo da meta para o horizonte relevante (principalmente
2021).

4.8. Teto de Gastos

O nivel de incerteza econbmica 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 tras e ha melhores perspectivas de recuperacdo da atividade
global e doméstica. No entanto, esta recuperagdo tem ocorrido de forma bastante heterogénea
entre os setores e deve ter reflexos no cenéario 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 pressbes para a extensdo ou aumento dos programas de transferéncia de renda adiante.
Havera pressao para a criagdo de novas despesas obrigatérias, que € 0 maior risco para 0 cenario
base de recuperacédo, se ndo for acomodado no arcabouc¢o de regras fiscais (principalmente sob o
limite do teto de gastos - principal &ncora fiscal).

Uma vez que o teto de gastos é uma ferramenta para sinalizar com credibilidade aos mercados o
compromisso do governo brasileiro de cumprir a restricio 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¢cdes para a dinamica da divida, dada uma possivel formacéo
adicional de prémio nas taxas de juros (de financiamento da divida) e uma provavel pressao
baixista resultante sobre o crescimento potencial (sustentado) da economia.

Consequentemente, a trajetéria da divida se tornaria explosiva no longo prazo. A deterioracao
das perspectivas fiscais (divida publica) leva a revisbes consideraveis das projegdes
macroecondmicas 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
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inflacionario ajudaria na equacao fiscal. Isto levaria a expectativas de inflagdo mais altas. Para uma
economia emergente de baixa poupanca 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
exportacdo (a fim de compensar 0s 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
deterioragdo consideravel nas condic¢des 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, a0 menos em um primeiro momento, as
pressdes inflacionarias poderiam se intensificar com o tempo, uma vez que expectativas
desancoradas tornam a dindmica da inflagdo 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 deteriora¢do fiscal torna mais persistente o impacto de
mudancas em precgos 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 pressOes inflacionarias em aceleracdo. Portanto, em um cenario em que se abandona o
compromisso com a consolidacao fiscal, um periodo de estagflacdo poderia se materializar no
longo prazo.

5.- 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 criacdo 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 inflagdo. Com expectativa de
inflacdo em 2020 em torno de 2,10%, o incremento nos gastos previsto para o proOximo ano
ndo sera capaz de custear um aumento no valor destinado a transferéncia de renda. A
solugdo fiscalmente responsavel para esse impasse envolve uma andlise criteriosa das
despesas atuais, com vistas a extincdo de programas sociais ineficientes e redirecionamento
para um programa mais efetivo. Entretanto, Bolsonaro segue evitando a tomada de decisfes
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ApOs ser publicamente contra a extingdo do abono salarial em agosto, o presidente se
manifestou novamente contra uma nova proposta da equipe econémica. 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 avan¢os na Reforma Tributéria,
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 precatérios e do Fundeb. A reacdo dos
mercados as propostas foi bastante negativa, com muita volatilidade e forte ajuste nos
precos domésticos. O uso de recursos oriundos dos precatdrios significa um aumento no
endividamento, dado que o pagamento dessas obrigacfes seria apenas postergado, por
tratar-se de decisdes transitadas em julgado, que ndo cabem recursos. Ja a proposta do
Fundeb redireciona recursos de uma funcdo fora do teto de gastos para outra que teria que
ser dentro dele, além de ter sido rechagado pela Camara ha apenas dois meses atras, na
votacdo em que o governo acabou derrotado e teve a sua participagdo no Fundo aumentada.
Duvidas quanto a participacdo do Paulo Guedes na formulacdo das propostas também
pesaram. Por hora, essas investidas ndo alteraram o quadro fiscal, mas também nao
permitem o avanco da agenda de reformas. Dessa forma, a manutencdo do trecho sobre o
espagco remanescente para a utilizacdo da politica monetaria no comunicado do COPOM
soou mais dovish Reflete uma postura mais favoravel a taxas de juros mais baixas e menor
preocupacdo com a inflagdo) 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 préprias previsdes, 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 andncio do uso dos precatérios e Fundeb, o risco fiscal jA dominava o mercado. A Selic foi
mantida estavel em 2,0%, em linha com o esperado.

De acordo com o Banco Central, o forwardguidance 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 situacdo politica de um lado, que poderia vir apds
as eleicbes na Camara e no Senado, possibilitando a manutencdo da taxa de juros por mais
tempo; ou de um recrudescimento da atual situacdo, com uma interdicdo do debate publico
ou uma inclinagdo 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 monetdria 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 recuperacdo econdmica global continue superando
as expectativas. Tendo passado os principais eventos de politica monetaria da maior
economia do mundo, o foco do mercado passard a ser a eleicdo americana no dia 3 de
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Fuga de investidor estrangeiro cresce e pressiona divida. Desde 2015, participacdo 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
participacdo dos estrangeiros no financiamento da divida publica do Pais, acelerando um
movimento que ja ocorria desde a perda do "selo de bom pagador" peio Brasil, em 2015. De
la para c4, 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 colocagdo entre os principais detentores
de titulos da divida, atras de fundos de previdéncia, fundos de investimento e instituicbes
financeiras, os estrangeiros geralmente tém certa preferéncia por titulos mais longos, desde
gue confiem na situagdo macroecondmica de um pais. A saida significa um sinal de que a
visdo de fora sobre o Brasil é 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 ndo residentes que ainda apostava nos
papéis brasileiros. A pandemia trouxe um comportamento no mercado de preferéncia por
liquidez. O investidor quer o dinheiro na méo, e ndo um ativo que ele pode levar meses para
se desfazer, ainda mais no mercado internacional. A saida dos estrangeiros pressiona a taxa
gue os investidores em geral tém cobrado do Tesouro para comprar os titulos que sdo
vendidos para financiar a divida - eles querem receber mais do que o governo esta 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 discussdes 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; if) aumento dos
casos de Covid-19 na Europa; iii) possibilidade de indefinicAo nos resultados das elei¢Bes
americanas apos o término das votagoes.

Domesticamente, a sugestdo do governo para financiamento do novo programa social, a
partir de recursos do Fundeb e do orcamento para precatérios, ndo foi bem recebida pelo
mercado 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 cendrio fiscal e a continuidade da agenda de reformas.

O més foi marcado por uma combinacdo de quedas expressivas das bolsas tanto do Brasil
como dos Estados Unidos, com perdas até nos rinces 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 Nasdagq recuou 5,1%, as maiores quedas
desde o tombo histdrico 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
avaliacdo dos especialistas, a queda das Ultimas semanas de setembro/20"" ' b
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mais como um ajuste pontual, e natural, do setor que teve o melhor desempenho dos
mercados globais desde marco, do que como uma reversdo 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 agBes que sofreram sdo de empresas ja consolidadas em seus setores de atuacéo e fortes
geradoras de caixa, diferentemente do cenario observado hd 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 a¢bes 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 bilh6es. No mesmo periodo de
2019, o resultado havia sido negativo em US$ 14,147 bilhGes. O resultado do ano esté
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 ddélares 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.

5.1 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 mdo 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 nao pode ser alterado. Fica dificil encontrar
uma fonte de recursos para que o plano, rebatizado de Renda Cidada, seja lancado sujeito a
manutencdo do teto. A grande deterioragdo do mercado aconteceu quando foi sugerido
utilizar-se parte dos recursos do Fundeb, que por leija estdo fora do limite e cujos recursos
sdo direcionados para a educacdo, e também precatorios, que sdo dividas j4 reconhecidas
pelo governo e que o ndo pagamento dos mesmos poderia ser visto como calote. Até o final
do més ndo havia uma solucdo de onde virdo 0s recursos.

A atividade doméstica segue em recuperagao ainda com protagonismo do varejo e indUstria,
mas com o setor de servi¢os lento. Quanto a inflagdo, os alimentos seguem pressionando 0s
indices de pre¢os 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
proximos anos.

Vimos em setembro o cendrio de continuidade da corre¢cdo dos prec¢os iniciada 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 pressédo
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vendedora e ajuste de marcacdo da Anbima, outro componente que contribuiu
negativamente para o desempenho dos ativos.

O mercado segue cauteloso principaimente 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) correcdo técnica no mercado de titulos publicos.

O Banco Central manteve a taxa Selic inalterada em sua Ultima reunido e reforcou a

sinalizagdo de que os juros devem permanecer em niveis baixos por um periodo
relativamente longo. Diante disso, os vértices mais curtos das curvas de juros conseguiram
esbogar comportamento defensivo, enquanto os demais vértices, sobretudo os mais longos,
tiveram forte abertura de taxa. Dado 0 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 pos-fixados atrelados a taxa Selic) apresentou
comportamento atipico, com forte pressdo vendedora e ajuste na marcacdo dos precos dos
papéis. A excecdao foi o IRFM-1, que 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 sinalizagcdo dos principais bancos centrais de que os juros devem demorar a subir.
Do lado local, apesar de revisdes altistas de inflagdo, os nimeros seguem em patamares
baixos, dando suporte a manutencdo dos juros em niveis baixos por um periodo prolongado.
Por outro lado, a deterioracdo do quadro fiscal e a discussdo de medidas compensatdrias,
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 inflacdo nesse pais seguirdo suportados independente do resultado das elei¢des.

A moeda brasileira apresenta desempenho bem pior que a lira turca, enquanto no
acumulado de 12 meses seu desempenho é préximo 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$ 5,6150 na compra e R$ 5,6160 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 decepc¢do do mercado com o programa Renda Cidada.
Analistas ja havia apontado esta preocupacdo diante das dificuldades que o governo ja
enfrentava para realizar os ajustes necessarios na economia.

Desempenho do Doélar 2020 12 meses ]
Real/ Brasil 39,60% 34,94%
Lira/ Turquia 29,69% 34,81%

Peso/ Argentina 27,25% 32,26%
Rublo/ Russia 2517% 18,88%
Rand/ Africa do Sul 19,59% 9,21%
Peso/ México 16,77% 11,53%
Peso/ Coldmbia 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/Japéo -3,10% -2,12%
Euro/Zona do Euro -4,33% -6,74%
Franco/ Suica -4,86% -7,29%

Desempenho do Délar

40,00%
30,00%
20,00%
10,00%

0,00%

& v *v N

u 2020 id12 meses

Pagina 27 de 85



Instituto de Previdéncia Municipal de Ubatuba - IPMU

Prefeitura Municipal da Estancia Balneéria de Ubatuba

52. Desempenho

Desempenho dos principais indicadores de Renda Fixa até o més de setembro/2020.

IMA- indice de Mercado ANBIHA

in e in e ianxq Variagdo : Namero
Referéncia Indice - eteses Meses (mii {d.u.) ; OperacoaF
(mi - (9b) . <R$ mil) i
(%>) i
JIRFM 'a0700750 > r~ - n..
'\ i 30/09/2020 11.594,257609 0,0233 i 0,1499 j 3,117? 45414 12,3227 110,56 97 451=,129.542 S3
J.12R1F'r'v' 30/09/2020 16,022828774 03G43 | -09134 54006 76120 300030 12144 SIS 915509639 296
L R S j
jl IRF-M  30/09/2020 14.157,972421. 02518 { -05583 , 4,6151  6,5595 24,4952 i 1200 500  1.366.729.130 339
!lM?_S 30/09/2020 6.746,145430 0,2315 1-0,1235 ; 4,5057 7,2409 23.7543 111,78 534 503.219.341 506
i _ e e e 2
F'“{':B 30/09/2020 9.118,641771 08083 1-25993 i -45551 -1,6737 424223 j14,55 3.179  $21.635.693 443
: j- :
. IMA-S 30/09/2020 7.533,918769 0,5495 -1-5113 -0,7196 ; 2,1077 34,139? 26,33 : 2.023 1.124.855.534, 943
i IMA-C 30/09/2020 9.026,475536 i 0,5219 ¢ 2,9523 17,7827 193522 43,332: IAS 1221 136.303.47S
IMA-S 30/09/2020 4.754,890443 -0,0747 | -0,2690 ; 1,3121 3,0304 9,5732 38,48 1 1,643.596.768 366
;. IMA- e J s :
:GERAL 30/09/2020 5.995,150102 8,2024 j -0,7091 | 1,9596 3,8951 21,1105 196,81 716 4.135.181.482 1.704
j -
1 ex-c . S e 8 eesssesssessesssssanessnsssnssnssusans —— ... ; t -.]
'"AERAt Wfm&OZO 6.080,824648 0,2125 i -0,5961 12,4056 4/3484 21,8528 ]'100,00 734 4.271.434.961 1,704
Mercado Secundario de Titulos Publicos
Titulos Publicos Federais 30/Set/2020
Papel IGP-M NTN-C - Taxa (Vo a.a.)/252
Intervalo Indicativo
Codigo Data Data de TX. TX. TX. U
SELIC iBase/Emissao Vencimento Compra Venda Indicativas Minimo Méaximo Minimo Maximo
(D0) (DO) (D+1) (D+1)
7701C0 01/07/2000 01/04/2021 -1,9120 -3,2420 -2,5133 5.057,389161 '-7,1725 3,4875 -7.3078 1,8868
770100 01/07/2000 01/01/2031 3,4700 2,2600 2,8767 S$.526,805011 11,4573 4,5478 1,4009 4,4832

Quando uma taxa for interpofada serd apresentada em negrito.

Os pregos unitarios sdo calculados a partir da projecdo para o IGP-M apurada pelo Comité de
Acompanhamento Macroeconémico da ANBIMA

para o més, & excecdo do dia seguinte a divulgacdo do IGP-M final, caso em que é utilizado o préprio indice do
més corrente, divulgado pela FGV .
TCn-Il fina! nat-a CsUwmHrc* * A VA Ok
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Mercado Secundario de Titulos Publicos

Titulos Publicos Federais .30/Se.t/2020

Papel IPCA i -00Sf: | NTN-B - Taxa {®aa.a.)/252

Cédigo Data Data de Tx. .otx.  mx. Intervalo Indicativo
SELIC Base/Emissdao Vencimento JCompra !Venda 3*ndicativas Mimmo Maximo Minimo Maximo
(DO) (D0) (D+1) (D+1)
760199 15/G7/20G0 j 15/05/2021 |-2,0902 “2,1280j -2,1100 13.568,766444 *2,4729;/-0,9985 }-2,5740" -1,0973
;760199 15/07/2000 ' 15/08/2022 j 0,1111 ;0,0861 ; 0,1000 «3.713,340478 *0,1442;, 1,2193 -0,2341 1.1292
2760100 15/07/2000 115/03/2023 | $ 0,7132 3.756,004122 0,4671 j 1,8541 |0,3587 § 1,7456
1760199; 15/07/2000 j 15/05/2023 10,7261 =®,7005j 0,7130 «3.850,027143 0,4665 ] 1,8555 i 0,3545 1,7435
760199 ; 15/07/2000 j 15/08/2024 | 1,8077 11,7823 1 11,7966 [3.863,612977 1,4442 12,8498 11,3808 | 2,7866
1760199 15/07/2000 * 15/05/2025 j 2,2490 <2 2193 | 22319 3.639,422863 1,9042 i 3,7816 ;1.8061 1 3,1838
1760199\ 1S/07/2000 15/08/2026 j 2,6383 12,6043 | 2,6200 3.948,564360 2,2982 3,5931 42,1981 ; 3,4933
w60199' 15/07/2000 ; 15/08/2028 | 3,0566 ;3,0330 | 3,0443 4.023,163364 2,7363 ; 3,8922 Y2,6471 3,8032
760199 15/07/2000 15/08/2030 j 3,4341 3,4027 | 3,4167 4.055,188542 3,1175 } 4,1699 j 3,0342 4,0865
'760199 15/07/2000 15/05/2035 m3,8471 ;3,7950 | 3,8245 4.194,320258 3,5240 | 4,4592 13,4517 4,3869
{760199 15/07/2000 i 15/08/2040 j 4,1258 j4,0844 j 4,1028 4.192,078129 3,7996 ; 4,7356 ; 3,7374 . 4,6729
'760199'; 15/07/2000 ! 15/05/2045 \ 4,2979 14,2435 4,2736 4.260,988647 3,9830 Y4,8871 13,9132 « 4,8165
:760199. 15/07/2000 ; 15/08/2050 j 4,3094 -4,2705 ] 4,2990 4.288,809003 3,9937 j -8 5, 139429 - 4,8209
j760199: 15/07/2000 15/05/2055 \ 4,3275 4,2815 | 4,3078 4.400,017239 4,0125 54,8746 ; 3,9549 « 4,8160

Quando uma taxa for interpelada sera apresentada em negrito.

Os precos unitarios sdo calculados a partir da projecdo para o IPCA apurada pela Comité de Acompanhamento
Macroecon6mico da ANBIMA

para o més, a excecdo do periodo entre o dia de divulgacdo do IPCA fina! e o dia 15 do més corrente, caso em
que é utilizado o préprio indice do
més anterior, divulgado pelo IBGE.
Projecdo IPCA para Setembro:

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

Resultado Diéario - 30/09/2020

I o et
indices T;Ne indice ‘(Retornos Volatilidade  TaxB {ie iuros (*>a.a.)
I _ 1% Dia jjbMés 'To Ano 12 Meses \(/oa.a.) * -Compra (D-1) wenda {D-O}
PREFIXADO
IDfcA Pré 3M  j[4.232,553314__ j-0.005? 10,1506 U2.610S  113,9132 :0,0515 2.0297 2.0364
IIDKA Pré IA _3,252661  ifo,1188 ][0,0794 Ji4,3200  ]i6,4145 1i1,2004 i|2,8884 ji2,7/75
IIDkA'Pré2A~ 1[&"260~00S53I~" ijo,2989 1j-0,4665 |[i,6674 [8,6518 135704 ___"3(4,4948 ~10i3i78
[IDKA Pré 3A 6.955,377069  jj0.4157 :j-1,1373 [i6,5461_ (18,7863 j16.0826 15,7275 jis,5893
"Pw' Pré 5A 17.881,528014 10,6210 1-3,1010Ji4,0S57  1|6,5560 jjl1,1312 1*7,0965 1(6,9697
IPCA
IDKA IPCA 2A  i6,349,715443  1[0,2512 0177 i'5,4084 MO050 1i3,0625 1(0,3374 ~ ., *
jiDt6iPCAIA  ji6.8U,i3311S 10,2730 ~0,5674 !*54637  «+8.2904 1[4~7316 inaua " T i,3289
<A IfCABA  ;7.145,007079  J[p,4S30 1-1,1244 (i4.6366  !i7,4296 Ji773356 112,5643 1%2,4784
'IDKA IPCA 1GA  7.851,450912 (049240 1-2,3648 Ji-0,1189 11212011 j112,1699 i1~7758 ji3,6843
SIDKA IPCA ISA  :.240,294466  {1i,0904 f-3,3931 1j-5,0457 1j-3,4901 16,3896 14,2535
iIDKA IPCA 20A i[11.235,185880 ;L1.1808 ]j-4,2993 [1-11,8184 J|-8,8884 i120,6706 |4f497G i[4*4378
JIDKA IPCA 30A [[16.990,170969 1f1,3425 1i-6,0364 jj-22,4217 |-18,8424 1i29,64SB 14,7409 04,6958

* Desvic-padrdo dos retornos didrios em uma janela de 21 di-as Uteis de anaftse.

Fonte: Anbima.
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12,00%
-6.00% IMA-Geral
IRFM1  IRFM 1+ IRFMTotal IMA-B5  IMA-B5+  IMA-B o cera IDKA2 col
mAgOsto 012% -0,91% 0,75% 0,43% 3,62% -1,80% -0,68% 1,03% 0,16%
mSetembro  0.15% 5,40% -0.75% 0,43% 3,62% -1,80% -0,68% 1,03% 0,16%
2020 312% 7.61% 5,20% 4,63% 2,01% 0,80% 2,69% 5,90% 2,12%
m12 meses  4,54% 10,64% 8,70% 9,24% 471% 6,64% 6,16% 9,71% 3.86%

53 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 trajetoria fiscal voltaram ao foco, além das
discussbes sobre a renovacdo do programa de auxilio emergencial e como custea-lo levaram
a uma forte corre¢do dos ativos brasileiros.

Internamente houve deterioracdo das expectativas em relacdo a situagao fiscal do pais, com
ruidos vindos de Brasilia. O principal deles é a criagcdo do programa social Renda Cidada, que
estende o programa de auxilio ja em curso, mas que usaria recursos além do limite do teto
de gastos, que funciona como uma &ancora para a situacdo 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 econémica, o que nos
mantém otimistas com relacdo 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 doélares, o Brasil voltou a ser a Bolsa do mundo com pior
performance no ano, com recuo de -41,70%. A deterioragdo ficou em linha com as principais
bolsas globais, tendo em vista a aceleracdo de novos casos de Covid-19 em grande parte dos
paises desenvolvidos e receio com possiveis medidas de restricdo de mobilidade, cujos
impactos podem retardara recuperagdo da atividade.
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(0] movimento local foi Destaque positivo ficou com 0os Permanece com Viés otimista,
exacerbado pela deterioracdo setores de mineracgéo e principalmente devido a
do quadro fiscal. Alguns siderurgia, influenciados pelo perspectiva de retomada
segmentos tiveram comportamento da economia gradual da atividade econémica,
desempenho abaixo do indice global. com elevada ociosidade e
de referéncia, com destaque inflacdo  controlada. Diante
para os setores de petréleo, desse cenario, o juro baésico
varejo, telecomunicacbes, deve permanecer baixo por
financeiro e imobiliario. periodo prolongado,

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 Gltimo 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 a¢Bes 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 (WARS, R$ 17,35, -15,37%) registraram expressiva baixa no periodo, mas ainda com
ganhos de 55,33% no ano. Setembro foi marcado por um sell-off das acbes 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 operacdo 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
comparacgao, na B2W e Lojas Americanas, que operam interligadas, a area supera os 700 mil
metros quadrados. A expansao operacional da Amazon no Brasil € mais um sinal do avanco
da penetracdo do e-commerce nos UGltimos meses.

Também entre as baixas, estiveram as a¢cdes 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 condi¢cdes de mercado".
No inicio de agosto, quando o registro para IPO da Compass foi 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 marco do
ano passado, engloba os negdcios da Cosan em gas, incluindo a distribuidora Comgas. No
radar de commodities, os precos do aglcar devem permanecer fracos nos proximos 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
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retorno a padrées de demanda mais normais ap0s as paralisa¢cdes por causa da Covid-19,
que limitaram o consumo. Isso tende a segurar 0s pre¢os, 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 milhSes de toneladas em 2019-20. A producdo deve aumentar 13,3%
na comparacdo anual, apos 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 érgédo processo administrativo aberto em 2019
contra a Rumo Logistica Operadora Multimodal S.A., com recomenda¢do de condenacgdo da
empresa, e aplicagcdo de multa, por infragdo a ordem econdmica. A investigacdo contra a
empresa teve inicio em 2016, a partir de dendncia feita pela Agrovia, que atua no transporte
de acUcar para exportacdo. Na representacao, a Agrovia alegou depender da Malha Paulista,
controlada pela Rumo, que estaria abusando de sua posi¢do para "criar dificuldades ao seu
funcionamento”, e que por isso teve que encerrar suas atividades. O caso segue para a
decisdo do colegiado de conselheiros do Cade, que pode acatar ou ndo a recomendagdo
pela condenagédo da empresa.

Estreante no |bovespa, a PetroRio (PRIO3, R$ 34,89, -16,71%) viu suas acles sofrerem no
més de setembro em meio a queda do petrdleo no periodo, em meio aos temores de que
uma segunda onda do coronavirus nos paises desenvolvidos possa afetar a recuperacao
econOmica 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 avango 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 combinacdo de negdcios entre a Localiza (RENT3) e a Unidas
(LCAM3), com a proposta de incorporacdo das acdes da segunda pela primeira companhia.
Essa noticia marcou mais um passo para a consolidacdo do setor ao criar uma gigante de
locagdo de veiculos.

No comeco de 2018, a Locamerica e Unidas ja haviam unido as suas operagfes. A criacdo
desta nova empresa resultara em ganhos de sinergia na compra de carros novos € menores
despesas gerais e administrativas. A criacdo da gigante do setor, alias, deve chamar a
atencao do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (Cade) - e ndo é descartada a
imposicdo de restricbes relevantes neste acordo. No segmento de aluguel de carros, a
Localiza atualmente tem cerca de 51% de participa¢do, enquanto a Unidas tem uma fatia de
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17%, totalizando 68% do mercado. Do lado de gestdo de frota, as respectivas participacdes
de mercado das empresas sdo de 13% e 16%, resultando em 29% combinados. Dada a alta
concentracdo de mercado da empresa combinada, esta transacdo poderia ser considerada
complexa pelo Cade, sendo exigidos alguns ‘remédios' pela autoridade antitruste. A
aprovacao pelo Cade é uma das as etapas mais importantes da transacao.

Uma noticia surpreendente também impulsionou os papéis da terceira maior alta do
Ibovespa no més. O GPA, controlador do Pdo de Acucar (PCAR3, R$ 69,74, +9,81%),
anunciou no dia 9 de setembro que seu Conselho de Administracdo autorizou estudo para a
cisdo de seu braco de atacarejo Assai. 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 acdo do Pdo de AcUcar 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 agbes da Vale (VALE3, R$ 59,11, +11,87%) tiveram um bom desempenho, tanto com a
alta do délar de mais de 2% no més, beneficiando empresas exportadoras, quanto pelas
perspectivas por pagamento de dividendos. No dia 10 de setembro, a companhia anunciou a
aprovacdo do pagamento de remuneragdo 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 siderdrgicas também tiveram alta expressiva no més, com destaque para a Gerdau
(GGBR4, R$ 20,80, +8,96%), em meio a alta dos pregos do ago. No fim do més, o Credit
Suisse elevou o preco-alvo para Gerdau de R$ 19 para R$ 26 por agdo, com recomendagio
de desempenho acima da média para os ativos. Segundo o banco, a revisdo foi feita para
incorporar os resultados do segundo trimestre e o aumento da demanda esperado para
2020. Além disso, o ajuste leva em conta a alta dos precos dos a¢os 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 pénico com a pandemia. Além disso, alguns sinais de recuperagdo da
demanda animaram casas de analise, elevando a recomendacdo para os papéis da Azul e
também da Gol (GOLL4) para compra.

A demanda doméstica do Brasil continua se recuperando, com 0 segmento corporativo
comecando a ter uma recuperacdo notavel em meio a reabertura da economia do pals,
embora ainda relacionada principalmente a empresas de pequeno e médio porte. Embora o
cendario 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
duvidas sobre o desempenho das companhias na Bolsa. As empresas do setor ndo contam
com um historico positivo no Brasil. Para termos maior potencial de valorizagdo, a demanda
€ as passagens aéreas precisam se recuperar em um ritmo mais acelerado, visto que as
renegociacdes com os locadores ndo resultaram em reducdo de capacidade.
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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 foi diferente. Apds um agosto que foi um dos
melhores meses para as Bolsas globais, setembro foi um més negativo.

No mercado americano, uniu-se a essa sazonalidade usualmente mais fraca para o mercado,
uma correcdo de precos no setor de tecnologia. Tanto o indice da Nasdaq quanto o S&P500
fecharam o més no negativo. Em 2020, e principalmente ap6s o inicio da pandemia, as agdes
ligadas ao setor de tecnologia se descolarem dos demais setores, com as FAAMGs
(Facebook, Amazon, Apple, Microsoft e Google) atingindo uma valorizagdo de 48,47% até
agosto, performance esta que se compara a alta de 8,34% do S&P500 no mesmo periodo,
levantando discuss6es 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 elei¢cdes 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
relagdo a Donald Trump (Republicano), favorecido pela evolugdo do coronavirus nos Estados
Unidos, os resultados econdmicos e 0s protestos contra o racismo.

O medo de uma segunda onda de contaminacdes pelo coronavirus na Europa também
adicionou pressdo 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
restrices, o que prejudica a recuperagdo econdbmica, a0 mesmo tempo em que ndo houve
anuncios de novos estimulos no continente europeu.

No Brasil, o Ibovespa seguiu 0 movimento global, recuando no més e fechando no
patamar dos 94.603 pontos, a0 mesmo tempo em que vimos o Doélar-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 Dolar se apreciou 392% em relagdo 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 preocupacdes, 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 agcdes. Em
setembro, as preocupacdes sobre a trajetéria 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 pais, que chegard proximo a 100% ao final desse ano. Além disso, as
discussbes sobre a renovagdo do programa de auxilio emergencial e como custea-lo levaram
a uma forte correcdo dos ativos brasileiros.
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54 Desempenho

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

Retornos Renda Variavel
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1V3X2 index — iBOV Index —  SMUBVA Index

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

FECHAMENTO DO IBOVESPA: 94.603 +1,09%
VOLUME NEGOCIADO NO PERIODO DIURNO: 25.868.311443,70
QUANTIDADE DE NEGOCIOS NO PERIODO DIURNO: 3.691.667
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ICONSUMO IMOBILIARIO
COMPORTAMENTO NO DIA COMPORTAMENTO NO DIA

PONTOS PONTOS
ATRIURA 4707/ MR 5
MNND 4707 MNND &5
NXMD 485 MAXIMO &
FEHAMINIO 4  EHAMVIND b
MIDAARTMETICA A7 MDASTMITICA 86
MIDARONTRAOA 475 MDARONIRDA 8B
COMPORTAMENTO DAS ACOES COMPORTAMENTO DAS ACOES

ACOES ACOES

ALTAS & ATS 8
BAXS B s
BIAAS 1 BSIAAS
NG : VNG :
oA 6 ToA B
NXNONDAND 5728-231AN NXNONOAND 15623
MNIVONDAND 305-18BMR MNINONOAND EB-BMR
EVOLUGAO DOS FECHAMENTOS EVOLUCAO DOS FECHAMENTOS
NODA H73% NODA 224%
QNIEVI 04  QNEM -U5%
NESEVANA 2000 NEVNA 263%
EVINVASEVA Q7%  BVMIMASMVNA 2%
NOMES 3B NMS 801%
BEVUVMS 57  BUWS -106%%
NOAND 986  NOAND B2
EMMAD A0%  BMUVAND -196%%0
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SMALL CAP

COMPORTAMENTO NO DIA

PONTOS
AERIURA 2271
MNIVD 2271
MINO 238
FEHAMVINIO 238
MOAARTMETICA 228
MIARONTRDA 226
COMPORTAMENTO DAS AGOES

ACOES
ATS 0
BAXS 3
ESTABS 2
HVINEG -
oA %
NMONDAND 3064-BIN
MNIVONDAND 148023 MR
EVOLUCAO DOS FECHAMENTOS
NDDA +1.3%%
QNIEM 142%
NASEVANA 2%
EVINASIVANA 1.71%
NMBS B4%%
EMUMMS 6%
NOAND -189%%
BVIVEND -1,78%

DIVIDENDOS

COMPORTAMENTO NO DIA

PONTOS
AERIURA 533
MNNVD 533
NYND 546
FE-AMVINIO 540
MOAARTMETICA 537
MIOAPONTEROA 541
COMPORTAMENTO DAS AGOES
ACOES
ATS 3
BAXS B
ESTABS _
ING -
oA 3
NNONDAND 7086-23 AN
MNVONDAND 41865- BMIR
EVOLUCAO DOS FECHAMENTOS
NODA K8
ONEVI 10%%
NAEVANA 2%
BVINAEVANA 111%
NOMES -463%
EVIVMB 67
NOAND 2108%

BMIVAND -981%
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-5,000%
-10,000%
-15,000%
-20,000%
-25,000%
-30,000%
-35,000%
-40,000%

Ibovespa IBRX50 Iconsumo Imobiliario Small Caps Dividendos
1 agosto -3,440% -3,420% -1,480% -7,910% -1,230% -4,830%

1 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%
1 12 meses -9,680% -10,020% -1,040% -19,690% -1,780% -9,810%
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DADOS ECONOMICOS

indices Financeiros

2019 2020 Acumulado
No ano
Outubro Novembro Dezembro Janeiro Fevereiro Marco Abril Maio junho julho agosto setembro 12 meses
Renda Fixa
IRF-M 1,70% -0,46% 0,62% 0,8855 0,6555 -0,1195 1,1536 142% 0,7954 1,0895 -0,75% -0,56% 4,6235 6,5690
IRF-M 1 0,62% 0,33% 0,4255 0,4455 0,38% 0,6095 0,4594 0,42% 0,2834 0,24% 0,1296 0,15% 3,12% 4,5495
IRF-M 1+ 2,22% 0.8354 0,72% 1,11% 0,80% -0,4795 1,5096 1,92% 1,04% 1,47% -1,1334 -0,91% 5,40% 7,61%
IMA-B 3,36% -2,45% 2,0154 0,26% 0,45% -6,9795 13155 15234 2,0555 4,39% -1,80% 1,51% -0,7296 2,1195
IMA-B5 1,65% -0,28% 1.2455 0,5655 0,6456 -1,7594 0,4954 2,1234 1,12% 0,99% 0,4396 -0,1234 4,51% 7,2495
IMA-B5+ 4,67% 4,0754 2,6056 0,0354 0,32% -10,9354 2,0135 1,02% 2,84% 7,3294 -3,6255 -2,6035  -4,5634 ul67»
IMA-S 0,48% 0,3855 0,3856 0,3835 0,27% 0,33% 0,2796 0,24% 0,2295 0,2055 0,16% -0,27% 1,8195 3,08%
IMA-C 2,62% -1,15% 0,4034 2,54% 0,6334 -3,5295 1,3995 2,6395 3,7496 4,2695 2,1154 2,9534 17,78% 19,95%
IMA-GERAL 1,72% -0,71% 0,9054 0,5695 04554  -1,98% 0,8695 1,0254 0,9955 1,74% -0,60%  -0,6034  2,41% 4,3555
IDKA IPCA 2A 1,23% -6.0255 1,2034 0,54% 0,6954  -1,2194 0,57% 0,4455 0,9995 0,94% 1,0356 00235  541% 8,0035
IDKA IPCA 20A 5,77% 0,01% 3,94% -1,3754 -0,0955 -16,46% 1,7755 1,7554 4,18% 6,53% -6,2296 4,3094  -11,8256 -8,89%
CDI 0,48% 0,3854 0,3754 0,3855 0,2995 0,34% 0,2895 0,2456 0,2196 0,1935 0,1634 0,1696 2,28% 3,5454
Renda Variavel
Ibovespa 2,36% 0,95% 6,8555 -1,63% -8,4395 29,9095 10,2595 8,5796 8,76% 8,27% m3,4456 -4,8034 18,2035 -9,6895
18rX-100 2,20% 0,97% 7.271% -1,25% -8,22% 30,0955  10,27% 8,5254 8,9734 8,41% «3,3855 -4,58%  -17.4234 -8,59%
IBRX =50 2,18% 0,85% 6,5654 -1,8855 -8,6654  -30,3795 10,4835 9,1054 9,3354 8,15% -3,4255 -4,6295 -18,0656  -10,0254
ISE -0,4254 513% 10,4456 1,0135 -5,75% -30,5134  12,61% 8,61% 6,5536 10,8495 -3,9455 -5,42%  -13,1734 0,39%
SMIL 2,2855 5,14% 12,65% 0,4555 -8,2795 -35,0794 10,1995 5,0754 14,4355 0,9096 -1,2396 -5,4430  -18,939» -1,78%
IDIV 1,52% 2,3554 9,9995 -1,5855 -6,18% -25,53% 3,7694 5,0035 8,95% 6,53% -4,83% -4,6355  -21,08% -9,81%
fvBX-2 0,03% 4,0955 8,7055 3,31% -9.2055 -33,7795 15,6754 75794 8,11% 7,8395 u2,4756 52955 -16,7654 -5,79%
IFIX 4,01% 3,52% 10,6355 3,7655 -3,6954  -15,8554 4,3954 2,0854 5,56994 -2,6195 1,7934 0,4636  -12,5934 4,1234
indices Econémicos

IPCA 0,10% 0,5155 1,15% 0.2154 0,2556 0,0796 -0,3194 -0,3834 0,2696 0,3695 0,24% 0,6435 1,34% 3,1496
INPC 0,04% 0,54% 1,22% 0,1954 0,1756 0,1896 0,23% -0,25% 0,30% 0,44% 0,3694 0,87% 2,04% 3,89%
IGPM 0,68% 0,3054 2,09% 0,4856 -0,0454 1,2456 0,8036 0,2855 1,5636 -2,6196 2,74% 4,3495 14,4035 17,94%
SEUC 0,48% 0,3855 0,37% 0,3855 0,2995 0,3496 0,2835 0,2495 0,2156 0,9095 0,1655 0,1694 2,28% 3,5454
DOLAR -3,85% 5,4955 -4,5854 5,9255 537% 15,5696 4,3954 -0,0155 0,9235 -4,98% 5,1595 3,1055 39,9434 35,4534
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6.- Carteira de Investimentos

O saldo das aplicacdes 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
domeéstico. Preocupagcdo com o aumento da divida publica que se encontra num patamar
elevado performance negativa dos ativos de mais risco que comp8em a Carteira de
Investimentos do IPMU, como por exemplo o indice de inflagdo longa (IMA-B 5+) que
encerrou o més em -2,60% e o principal indice da bolsa brasileira (Ibovespa) que encerrou o
més com resultado negativo de -4,80%.

O IPMU encerrou 2019 com patrimbénio de R$ 401.568.842,56 (quatrocentos e um milhdes
quinhentos e sessenta e oito mil oitocentos e quarenta e dois reais e cinquenta e seis
centavos) e no dia 30/09/2020, 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).

Patrimoénio

415.000.000,00

dez/19 Janeiro Fevereiro Marco Abril Maio Junho Julho Agosto Setembro



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

Carteira IPMU
BB PREV ALOCACAO FIC
BB PREV RF IMA B 5+
BB PREV TP Xl
BRADESCO FIC Fl ALOCACAO DINAMICA
CAIXA BRASIL IMA B RF TP
CAIXA BRASIL IMA B5 + RF TP
CAIXA BRASIL RENDA FIXA ATIVA LP
CAIXA FIC BRASIL GESTAO ESTRATEGICA
FI ACOES CAIXA INFRAESTRUTURA
FI ACOES CAIXA SMALL CAPS ATIVO
ITAU INSTITUCIONAL ALOCACAO DINAMICA RF
SANTANDER RF ATIVO FIC
NTN-B 760199 venc. 15/08/2024
NTN-C 770100 venc. 01/04/2021
Total

22.252.512,31 62.300.548,81

43.079.284,69

17.473.650,31 6.595.348,09

16.933.945,82

59.431.555,67

8.050.078,

7.826 12.514.847,12

8.002.875,47

60.031.862,50

Pagina 43 de 85

CNPJ
25.078.994/0001-90
13.327.340/0001-73
24.117.278/0001-01
28.515.874/0001-09
10.740.658/0001-93
10.577.503/0001-88
35.536.532/0001-22
23.215.097/0001-55
10.551.382/0001-03
15.154.220/0001-47
21.838.150/0001-49
26.507.132/0001-06

Valor

62.300.548,81
16.126.321,50

6.595.348,09
16.933.945,82
59.431.555,67
12.514.847,12

8.002.875,47
60.031.862,50

7.826.136,47

8.050.078,01
64.063.140,85
17.473.650,31
43.079.284,69
22.252.512,31

16.126.321,50

404.682.107,62

mBB PREV ALOCACAO FIC
mBB PREVRFIMABS5+
BB PREV TP XI
mBRADESCO FIC FI ALOCAGAO DINAMICA
CAIXA BRASIL IMA B RF TP
CAIXA BRASIL IMA B5 + RF TP
mCAIXA BRASIL RENDA FIXA ATIVA LP
mCAIXA FIC BRASIL GESTAO ESTRATEGICA
mF AGOES CAIXA INFRAESTRUTURA
mF AGOES CAIXA SMALL CAPS ATIVO
mITAU INSTITUCIONAL ALOCAGAO DINAMICA RF
mSANTANDER RF ATIVO FIC
NTN-B 760199 venc. 15/08/2024

mNTN-C 770100 venc. 01/04/2021
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Risco x Retorno Ano - Setembro/2020
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6.1- Rentabilidade

A rentabilidade dos investimentos entre janeiro/setembro foi positiva em R$ 6.702.822,28
(seis milhBes setecentos e dois mil oitocentos e vinte e dois reais e vinte e oito centavos),
conseguindo reverter a desvalorizacdo registrada no més de marco/2020, refletindo a grande
volatilidade dos mercados financeiros devido a pandemia do "coronavirus";

Variacdes

Titulos Publicos

4.400 NTN-C 01.04.2021
(IGPM)

11.150 NTN-B 15.08.2024
(IPCA)

Fundos 100% Titulos Publicos
BB Previdenciario Alocagdo
BB Previdenciéario Titulos 2022
BB Previdenciario IMA-B 5+
Caixa Brasil IMA-B 5+
Caixa Brasil Gestdo Estratégica

Caixa Brasil IMA-B

Fundo Renda Fixa DI
Bradesco FIC Fl Alocagdo
Caixa Brasil RF Ativa
Ita(l Institucional Alocagao
Santander RF Ativo (350)

Santander RF Ativo (150)
Fundo Renda Variavel
Caixa Small Cap Ativo

Caixa Infraestrutura

Consolidado

Dezembro/2019

62.877.843,20
19.674.136,21

43.203.706,99

246.181.192,14
60.841.715,28
6.588.229,70
16.942.925,22
35.933.764,47
66.906.584,92

58.967.972,55

92.509.807,22

16.667.821,83

45.542.889,62

1.696.641,31

28.602.454,46

0,00

401.568.842,56

Valorizacao

6.761.704,66
3.136.760,72

3.624.943,94

17.075.930,08
3.456.797,34
450.431,23
2.107.017,13
1.472.933,54
3.867.559,85

5.721.190,99

3.274.164,40
941.121,74
56.523,77
1.562.634,91
44.194,79

669.689,19
1.066.964,75
554.468,68

512.496,07

28.178.763,89

Desvalorizacéo

4-7
-11.933,48

-1.569.791,55

-2.328.333,00
-112.943,65
-2.923.620,85
-4.891.850,89
-742.282,27

-6.343.607,87

-671.466,36
-73.648,30

-227.383,68
-10.311,37

-114.018,07

-701.390,67

-753.359,60

Acumulado

5.179.979,63
3.124.827,24

2.055.152,39

1.128.464,34
337.487,58
-816.603,72

-3.418.917,35

3.125.277,58

-622.416,88

2.177.336,62
269.655,38
-17.124,53

1.335.251,23
33.883,42

555.671,12

-146.921,99

-240.863,53

6.702.822,28

Setembro

65.331.797,00
22.252.512,31

43.079.284,69

217.000.483,69
62.300.548,81
6.595.348,09
16.126.321,50
12.514.847,12
60.031.862,50

59.431.555,67

106.473.612,45
16.933.945,82
8.002.875,47
64.063.140,85
1.769.524,73

15.704.125,58

15.876.214,48

8.050.078,01

7.826.136,47

404.682.107,62
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6.2- 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 Plblicos com
vencimento para 2021 e Titulos com vencimento para 2024:

Informacdes BB Preyiden'ciério RF BB Previdenciario RF TP Xl 2022 BB Previdenciario RF IMA-B 5+
Alocacao Ativa FIC Fl
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-Geralex-C IDKA IPCA 5a IMA-B 5+
Administrador BB Gestdo de Recursos BB Gestdo de Recursos BB Gestdo de Recursos
Gestor BB Gestdo de Recursos BB Gestdo 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 Administracao 0,30% a.a. 0,20% a.a 0,20% a.a.
Taxa de Performance N&o Possui N&o Possui N&o Possui
Caréncia Néo ha 2022 Néo ha
Aplicagéo D+0 D+0 D+0
Resqate D+3 D+2 D+2
Risco de Mercado 5- Muito Alto 3- Médio 5- Muito Alto
Enquadramento Artigo 7° i B (100% PL) Artigo 70 1B (100% PL) Artiqo 70 1B (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
aqo/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
ian/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%
aqo/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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Retorno Setembro/2020

Retorno Acumulado 2020
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Retorno Setembro/2020

Retorno Acumulado 2020
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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
Classificacio Renda Fixa Renda Fixa
indice IMA-B IMA-B 5+
Administrador Caixa Econdmica Federal Caixa Econbmica Federal
Gestor Caixa Econdmica Federal Caixa Econémica Federal
Custodiante Caixa Econbmica Federal Caixa Econémica 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 Nao Possui
Caréncia N&o Possui N&o Possui
Aplicacédo D+0 D+0
Resgate D+0 D+0
Risco de Mercado 3- Médio 3- Médio
Enquadramento Artigo 70 1B (100% PL) Artiqo 701B (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
aqo/20 905 339
set/20 905 336
Patriménio
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
aqo/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/720 4,38% 7,29%
aqo/20 -1,83% -3,64%
set/20 -1,53% -2,64% /\
2020 0,54% -2,24% /
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Caixa Brasil Gestao Cabra Brasil Renda Cabra Small Cap Caixa Acdes

Informagoes Estratégica Fixa Longo Prazo Ativo Ac¢bes infraestrutura

CNPJ 23.215.097/0001-55 35.536.532/0001-22 15.154.220/0001-47 10.551.382/0001-03
Segmento Renda Fora Renda Fixa Renda Variavel Renda Variavel

indice IPCA Small Cap
Administrador Caixa Cabra Cabra Caixa
Gestor Cabra Caixa Caixa Caixa
Custodiante Caixa Caixa Cabra 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. Nao Possui Nao Possui Nao Possui Nao Possui
Caréncia Nao Possui Né&o Possui Nao Possui N&o Possui
Aplicagéo D+0 D+0 D+l D+l
Resgate D+0 D+l D+3 D+3

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

Enguadramento  Artigo 701B (100% PL) Artigo 701V A (40% PL)  Artigo 8ol Alinea A Artigo 8o 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%
jury20 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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Informagdes Itad Institucional Alocagdo Dinamics
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 Itad Unibanco S.A
Data de Inicio 01/06/2015

Taxa de Administracdo 0,40% a.a.

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

Risco de Mercado 2- Baixo

Enquadramento Artigo 701V 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

Patrimbnio
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% A
ago/20 -0,12% /o
set/20 0,50% /
2020 2,47% /
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Informacgdes
CNPJ
Segmento
Classificacdo
indice
Administrador
Gestor
Custodiante
Data de Inicio
Taxa de Administracdo
Taxa de Performance
Caréncia
Aplicagéo
Resgate
Risco de Mercado
Enguadramento
Cotista
dez/19
jan/20
fev/20
mar/20
abr/20
mai/20
jun/20
jul/20
ago/20
set/20
Patriménio
dez/19
jan/20
fev/20
mar/20
abr/20
mai/20
jun/20
jul/20
ago/20
set/20
Rentabilidade
2019
jan/20
fev/20
mar/20
abr/20
mai/20
jun/20
jul/20
ago/20
set/20
2020

Santander Ativo
26.507.132/0001-06

Renda Fixa
Renda Fixa

Banco Santander Brasil AS

Santander Brasil Gestdo de Recursos Ltda
Santander Securities Services Brasil DTVM S.A.

Pagina 56 de 85

09/05/2017
0,40% a.a.
Nao Possui
Nao Possui
D+0
D+I
3- Médio

Artigo 70 IV A (40% PL)

90
96
100
102
97
100
105
114
120
128

687.082.646,86
853.720.753,34
889.776.360,07
877.373.790,60
872.052.262,42
994.985.516,13
963.558.316,17
977.349.938,14

1.131.802.857,33
1.154.550.610,79

13,69%
0,34%
0,27%
0,09%
0,44%
0,48%
0,34%
0,53%
-03%
023%
1,93% \V/
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6.3- Distribuicdo dos Investimentos

BB PREV ALOCAGAO FIC

* BB PREV RF IMA B5+
BB PREV TP XI
BRADESCO FIC A ALOCAGAO DINAMICA
CAIXA BRASIL IMA B RFTP
CAIXA BRASIL IMA BS + RF TP

1 CAIXA BRASIL RENDA FIXA ATIVA LP

- CAIXA FIC BRASIL GESTAO ESTRATEGICA
FI AGOES CAIXA INFRAESTRUTURA

1 FI AGOES CAIXA SMALL CAPS ATIVO

« ITAU INSTITUCIONAL ALOCAGAO DINAMICA RF

m
400.000.000,00
300.000.000,00
200.000.000,00 o
100.000.000,00 MEEEM
0,00
Renda Fixa Renda Variavel

O Aplicagéo 388.805.893,14 15.876.214,48



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

6.4- Evolucédo dos Investimentos nos ultimos 12 meses

6.5- 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 desvalorizacdo foram os
fundos "Itad Institucional Alocacdo Dinamica" com -0.23% (aplicacdo no fundo de 15,731%
do PL do IPMU com valor de R$ 64.063.140,85) e o fundo "Santander RF Fixa Ativo" com
retorno de -0,23% (aplicacdo representa 4,32% do PL do IPMU / R$ 17.473.650,31)

set/20

0,00%
-0,20%
-0,40%
-0,60%
-0,80%

-1,00%
Itad Santander Caixa Caixa RF BB Bradeco

Alocacdo Ativo Gestéo Ativo Alocacdo Alocacdo
Estratégica
mset/20 -0,23% -0,23% -0,50% -0,59% -0,75% -0,98%
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6.6- Pior Desempenho

O pior desempenho dos investimentos do IPMU no fechamento do 3o Trimestre de 2020 foi
o fundo de "renda variavel" Caixa Ac¢des Smal Caps com desvalorizagdo de -5,93%. A
aplicacdo no fundo representa 1,93% do PL do IPMU: R$ 8.050.078,01 (oito milhGes
cinquenta mil setenta e oito reais e um centavo).

- - g = Meta .
seremero JA 171 saldo % PL IPMU Més Atuarial Ano Meta Atuarial

1,3501% 6,4994%
Itad Institucional Alocagdo Dindmica 64.063.104,85 15,830% -0,2300% -17,04% 2,4680% 37,97%
BB Previdenciario RF Atocacdo 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 Dindmica 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%

6.7- 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 foi 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 Mat Jun Jul Ago Set 2020
Patriménio 11,43 9,72 16,10 0,45 043 -3,22 0,84 135 124 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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20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

u,uu/o
2017 2018 2019 set/20

Patrimdnio 11,43% 9,72% 16,10% 1,69%
, "W—Meta Atuarial 8,12% 9,59% 10,78% 6,50%
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6.8- Rentabilidade Consolidada Jan/Set 2020

Risco x Retorno no Més - Setembro 2020
BB PREV ALOCACAO FIC

BBPREV RFIMABS+

BB PREV TP XI

BRADESCO FIC FI ALOCAGAO DINAMICA
CAIXA BRASIL IMA B RFTP

CAIXA BRASIL IMAB5 + RFTP

CAIXA BRASIL RENDA FIXA ATIVA LP
CAIXA FIC BRASIL GESTAO ESTRATEGICA
FI AGOES CAIXA INFRAESTRUTURA

FI ACOES CAIXA SMALL CAPS ATIVO

ITAU INSTITUCIONAL ALOCAGAO DINAMICA RF
SANTANDER RF ATIVO FIC

25.078.994/0001-90
13.327.340/0001-73
24.117.278/0001-01
28.515.874/0001-09
10.740.658/0001-93
10.577.503/0001-88
35.536.532/0001-22
23.215.097/0001-55
10.551.382/0001-03
15.154.220/0001-47
21.838.150/0001-49
26.507.132/0001-06

Vol. da rentabilidade - més

0,262%
0,814%
0,150%
0,295%
0,536%
0,816%
0,213%
0,218%
1,442%
1,410%
0,063%
0,051%

Retorno - més
-0,75%
-2,65%
0,19%
-0,98%
-1,53%
-2,64%
-0,59%
-0,50%
-5,18%
-5,93%
-0,23%
-0,23%

BB 2020

Santander Ativo
ital Alocacédo

Caixa Gestéao

Caixa RF Ativa2

BB Alocagéo
Bradesco Alocacdo2
Caixa IMA-B

Caixa IMA-B 5+

BB IMA-B 5+

Caixa Infraestrutura

Caixa Small Caps
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Risco x Retorno no Ano - Setembro 2020
BRADESCO FIC FI ALOCAGAO DINAMICA
BBPREV RFIMABS5+

BB PREVTPXI

BB PREV ALOCAGAO FIC

CAIXA BRASIL IMA B RF TP

CAIXA BRASIL IMA B5 + RF TP

CAIXA FIC BRASIL GESTAO ESTRATEGICA
CAIXA BRASIL RENDA FIXA ATIVA LP

FI ACOES CAIXA INFRAESTRUTURA

FI ACOES CAIXA SMALL CAPS ATIVO
SANTANDER RF ATIVO FIC

ITAU INSTITUCIONAL ALOCAGAO DINAMICA RF

10,000%

5,000%

0,000%

-5,000%

-10,000%

-15,000%

-20,000%

-25,000%

28.515.874/0001-09
13.327.340/0001-73
24.117.278/0001-01
25.078.994/0001-90
10.740.658/0001-93
10.577.503/0001-88
23.215.097/0001-55
35.536.532/0001-22
10.551.382/0001-03
15.154.220/0001-47
26.507.132/0001-06
21.838.150/0001-49
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Vol. da rentabilidade - ano

0,488%
1,397%
0,350%
0,443%
0,907%
1,403%
0,425%
0,242%
3,307%
3,335%
0,067%
0,120%

Retorno - ano
1,618%
-4,820%
5,233%
1,856%
-0,941%
-4,820%
4,890%
2,007%
-16,853%

-20,373%
1,934%
2,468%

m BB 2020
1 Santander Ativo
Itat Alocacdo

Caixa Gestdo

Caixa RF Ativa2
BB Alocagéo
Bradesco Alocacao

Caixa IMA-B

Caixa IMA-B 5+
BB IMA-B 5+
Caixa Infraestrutura

Caixa Small Caps



6.9- Retorno Mensal dos Investimentos

1.500.000.
1.000. 000.00
500.000,00
0,00
-500.000,00
-1.000.000,00
-1.500.000,00

m31/01/2020
m28/02/2020
m31/03/2020
m 30/04/2020
m31/05/2020
= 30/06/2020
31/07/2020
31/08/20020
30/09/20020

00
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NTN-B 150824
101.102,86
24.090,03
-11.933,48
184.985,75
295.789,90
498.804,69
784.147,05
-96.918,18

-326.975,96

Ul

— M

pi "$sjl

bJ|

NTN-C 010421
354.266,20
312.372,86

-1.145.897,41
297.782,51
1.332.404,93
543.970,39
457.242,16
600.187,86
974.557,47
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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 Itatl Alocagéo Santander RF Santander RF
Bradesco Alocagédo Caixa RF Ativo Ativo Ativo (150) Ativo (350)
8 31/01/2020 7147432 0,00 155.192,59 102.656,28 6.105,08
128/02/2020 65.288,23 0,00 117.730,86 76.699,88 4.698,86
«31/03/2020 -354.956,70 0,00 249.937,94 21.084,74 1.621,95
130/04/2020 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
30/06/2020 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
1 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 tagsvsil
0,00 .
! M
-100.000,00 * % * !
-200.000,00
-300.000,00
-400.000,00
-500.000,00
cnn nnn nn
Caixa Small Caps Caixa Infraestrutura
» 31/01/2020 0,00 0,00
1 28/02/2020 0,00 0,00
*31/03/2020 -139.482,00 -85.592,03
*30/04/2020 96.306,60 67.267,96
*31/05/2020 55.096,96 105.007,61
*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

Pagina 65 de 85



Instituto de Previdéncia Municipal de Ubatuba - IPMU
Prefeitura Municipal da Estancia Balneéria de Ubatuba

6.10- Aplicacado 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
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
m28/02/2020 19.799.329,10 42.781.927,13
m31/03/2020 19.787.395,62 41.636.029,72
m30/04/2020 19.425.930,23 41.933.812,23
m31/05/2020 19.721.720,13 43.266.217,16
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 22.252512,31 43.079.284,69

Artigo 72 Inciso | Alinea B (Fundo 100% Titulos Publicos)

BB Previd. IMA- BB Previdenciario . - Caixa Gestao Caixa Brasil 1IMAB . .

B5+ 2022 BB Previd. Alocacédo Estratégica 5+ Caixa Brasil IMA B
= 31/12/2019 16.942.925,22 6.588.229,70 60.841.715,28 66.906.584,92 35.933.764,47 58.967.972,55
= 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
m 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
m 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 68.535576,30 11.972.371,73 56582.416,28
m 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

30/06/2020 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 12.854594,30 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 '\?Ip | EI ------------------- P JJ ﬁ i jag 1
Bradesco Alocacdo Caixa RF Ativo itall Alocagdo Ativo Santan?lesroi)?F Ativo Santan((jSeSrO?F Ativo
m31/12/2019 16.667.821,83 0,00 45.542.889,62 28.602.454,46 1.696.641,31
*31/01/2020 16.739.296,15 0,00 45.698.082,21 28.445.110,74 1.766.746,39
*28/02/2020 16.804.584,38 0,00 45.815.813,07 28.295.810,62 1.771.445,25
m31/03/2020 16.449.627,68 0,00 48.145.751,01 24.851.895,36 1.763.067,20
m30/04/2020 16.617.910,83 0,00 63.318.239,52 28.439.689,85 1.760.870,17
*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 89 Inciso Il (Fundo de A¢des)
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
u,uu
Caixa Small Caps Caixa Infraestrutura
j* 31/12/2019 0,00 0,00
1 31/01/2020 0,00 0,00
* 28/02/2020 0,00 0,00
* 31/03/2020 450.518,00 414.407,97
1 30/04/2020 936.824,60 831.675,93
1 31/05/2020 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 T 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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6.11- Aplicacdo por enquadramento

31/12/2019 w=m30/09/2020

Artigo 72 i A Artigo 72 1 b Artigo 72 IV Artigo 82 I

6.12- Diversificagao por classe de ativos
Com relacdo a diversificacdo por classe de ativos/fatores de risco, observamos a seguinte
distribuicéo:

M Artigo 72 | Alinea B
ti Artigo 72 IV

U Artigo 72 | Alinea A
U Artigo 82 Il Alinea A
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6.13- 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%

549% 0 a 30 dias

i" 31 a 364 dias

acima de 365 dias

82,25%

6.14- Enquadramento

Todos os investimentos do IPMU estdo aderentes com relacdo a Resolugdo CMN 3922/2010,
alterada pela Resolugdo CMN 4392/14, 4604/17 e 4695/18 e a Politica de Investimentos para
o exercicio de 2020:

Limite Resolugéo % Politica de Investimentos
Segmento Artigo Inciso Alinea Limite Aplicagdo Minimo Objetivo Maximo
7 1 A 100% 16,14% 15% 15% 100%
Renda Fixa 7 1 B 100% 53,62% 0% 55% 100%
7 v A 40% 26,31% 0% 20% 40%
Renda Variavel 8 Il A 20% 3,92% 0% 5% 20%

J Artigo 7s1A  Artigo 791B | Artigo 721V Artigo 82 l1A ]
mi Aplicacao| 16,14% _ 53,62% | 26,31% 392% i
IH Politica 1 15,00% 55,00% 20,00%~ ~~5"00%~
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6.15- Risco de Mercado

E o risco de oscilagdes de precos dos ativos conforme o cenario macroecondmico. Este risco
é voltado para a volatilidade dos papéis, sobretudo de Renda Fixa (Titulos Publicos e fundos
atrelados a inflacdo) e Renda Variavel (acdes, ddlar).

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

Fundos Risco de Mercado

1 BB Previdenciario RF Alocagédo Ativa 4- Alto

2 BB Previdenciario RF TP 2020 3- Médio

3 BB Previdenciario IMA-B 5+ 5- Alto

4 Bradesco RF Alocag&o Dindmica 2- Baixo

5 Caixa Brasil Gestdo 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 Itau Institucional RF Alocac¢é@o Dindmica 2- Baixo

12 Santander Ativo Renda Fixa 3- Médio

6.16- Relagdo Risco x Retomo

Além da rentabilidade, outro ponto que merece andlise € o nivel de risco envolvido nas
operacOes. Risco pode ser definido como a probabilidade de que ameagas ao valor da
carteira se concretizem em perdas efetivas. Ndo obstante a diligéncia do Administrador em
selecionar as melhores op¢des de investimento, de acordo com a politica de investimento, os
titulos e valores mobilidrios que compdem a carteira, por sua propria natureza, estdo sujeitos
as flutuacdes tipicas de mercado, incluido, mas ndo limitado, aos riscos de mercado, de
crédito, de liquidez e de derivativos, que podem acarretar reducdo do valor das cotas.

O risco de Mercado estd associado a ocorréncia de eventos politicos, econdémicos e
sistémicos, nacionais ou internacionais, que possam gerar flutuacbes ou volatilidade nos
precos e nos niveis de taxas de rentabilidade dos ativos que compdem a carteira do IPMU.
Como estes ativos devem ser marcados a pre¢os de mercado, a ocorréncia de oscilacdes nos
seus precos e/ou rentabilidade se reflete no valor das cotas que, em determinados
momentos podem apresentar variagdo negativa.

O IPMU adota o Value-at-Risk (VaR) para controle do risco de mercado, utilizando os
seguintes parametros para o calculo do mesmo. modelo nao paramétrico, intervalo de
confianga de 95% e horizonte de tempo de 21 dias Uteis.

Os limites de VaR definidos na politica de investimento para 2020 sdo de 5,00% (cinco por
cento) no Segmento de Renda Fixa e 20,00% (vinte por cento) no Segmento de Renda
Variavel.
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Janeiro
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto

Setembro

403.188.861,83
404.702.851,40
391.363.593,73
393.062.678,19
398.162.947,97
403.185.557,39
411.917.761,49
408.168.872,65

404.682.107,62
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ponds Five

403.188.861,83
404.702.851,40
390.498.667,76
391.594.177,66
396.064.342,87
398.281.264,91
404.267.870,77
393.480.542,41

388.805.893,14

Renda
Variavel

0,00

0,00
864.925,97
1.468.500,53
2.098.605,10
4.904.292,48
7.649.890,72
14.688.330,24

15.876.214,48

Renda
Fixa

VaR
%

0,23%
0,33%
2,03%
1,26%
0,52%
0,40%
0,37%
0,34%

1,64%

Renda
Variavel

VaR %

0,00%
0,00%
11,89%
5,75%
4,48%
3,59%
2,46%
2,36%

13,52%

Renda Fixa

VaR R$

927.334,38
1.335.51941
7.927.122,96
4.956.369,78
2.059.534,58
1.593.125,06
1.495.791,12
1.337.833,84

6.376.416,65

Renda
Variavel

VaR RS

0,00

0,00
102.839,70
101.688,78
94.017,51
176.064,10
188.187,31
346.644,59

2.146.464,20

Consolidado

VaR RS

927.334,380
1.335.519,410
8.029.962,660
5.058.058,560
2.153.552,090
1.769.189,160
1.683.978,434
1.684.478,438

8.522.880,845

No encerramento do 3o Trimestre de 2020, o VaR da carteira do IPMU apresentou-se abaixo
do limite do segmento de renda fixa (5,00%) e do segmento de renda variavel (20%)
estipulados na Politica de Investimentos. Em outras palavras, o Value-at-Risk calculado mede
a perda maxima da carteira em relacdo ao valor de mercado, o que no més de setembro de
2020 correspondeu a R$ 6.376.416,65 (seis milhdes trezentos e setenta e seis mil
quatrocentos e dezesseis reais e sessenta e cinco centavos) nos fundos do segmento de
Renda Fixa e R$ 2.146.464,20 (dois milhdes cento e quarenta e seis mil quatrocentos e

sessenta e quatro reais e vinte centavos) nos fundos do segmento de Renda Variavel.

0 Renda Fixa B Politica de Investimentos RF O Renda Variavel

i

8
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6.17- Diversificagdao por fundos de investimentos

Quanto a diversificacdo entre as modalidades de aplicagcdo, a Politica de Investimentos para
o exercicio de 2020 estabelece que as aplicagbes em cotas de um fundo de investimento ou
fundo de investimento em cotas de fundos de investimento ndo podem exceder a 20% (vinte
por cento) dos recursos do IPMU:

- BBPREVALOCAGAO AC
»BB PREV RF IMAB5+

BBPREVTP X
* BRADESCO HC A ALOCAGAO DINAMICA
» CAIXA BRASIL IMA BRETP
* CAIXA BRASIL IMA B5 + RFTP
* CAIXA BRASIL RENDA FIXAATIVA LP
- CAIXA RC BRASIL GESTAO ESTRATEGICA
» A AQOES CAIXA INFRAESTRUTURA
* A AGOES CAIXA SMALL CAPS ATIVO
uITAU INSTITUCIONAL ALOCAGAO DINAMICA RF
uSANTANDER REATIVO RC

NTN-B 760199 venc. 15/08/2024

6.18. Alocacédo por estratégia
A carteira de investimentos do IPMU esta dividida em 08 (oito) estratégias, demonstrando a
diversificagao.

id IPCA

32.61% B IMA-B Total
u IMA-Geral Ex-C
id CDI
« IMA-B 5+
UIGPM
u IMA-B 5

B Ibovespa

\\7
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6.19. Alocacao por gestor

Para a diversificacdo 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 - Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capital, ndo
ocorrendo limitacdo de alocacdo por gestor/administrador.
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6.20. Analise Risco x Retorno da Carteira

Os riscos da carteira de investimentos do IPMU sdo baixos. Com relagdo ao risco de crédito
na medida em que hd uma concentracdo dos recursos investidos em fundos com carteiras
formadas exclusivamente por titulos publicos federais, também podemos afirmar que este
fator de risco foi bem gerenciado. Nos demais fundos, com eventual presenga de titulos de
emissores privados, os gestores selecionados tém severos critérios de avaliacdo para a sua
inclusdo na carteira de investimentos dos fundos investidos pelo IPMU.

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 RFIMAB5+ 13.327.340/0001-73 1,397% -4,820%
BB PREV TP XI 24.117.278/0001-01 0,350% 5,233%
BB PREV ALOCAGAO FIC 25.078.994/0001-90 0,443% 1,856%
CAIXA BRASIL IMABRFTP 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 ACOES 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 ALOCAGAO DINAMICA RF 21.838.150/0001-49 0,120% 2,468%
10,00%
~25,00% Caixa Caixa ) ) ) . .
small  Infraestm Caixa BBIMA-B  Caixa  Bradesco Caixa BB 2022 Caixa RF Itadl Santande
Caps tura IMA-B 5+ IMA-B 5+ Alocacdo Alocacdo Gestdo Ativa  Alocagdo rAtivo

Volatilidade  3,34% 3,31% 1,40%

mmmmm Retorno -20,37% -16,85%  -4,82%

1,40% 0,91% 0,49%
-4,82%  -0,94% 1,62%

0,43% 0,35% 0,24%
4,89% 5,2.6% 2,01%

0,12% 0,07%
2,47% 1,93%
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Ativo/ Setembro

SANTANDER RFATIVO FIC
ITAU INSTITUCIONAL ALOCACAO DINAMICA RF FICFI
BB PREVIDENCIARIO XI TP
NTN-C 010421
CAIXA BRASIL RF ATIVA LP
CAIXA BRASIL GESTAO ESTRATEGICA RF
BB PREV RF ALOCAGAO ATIVA FIC A
BRADESCO FIC H RF ALOCACAO DINAMICA
NTN-B150824
CAIXA BRASIL IMA-B TITULOS PUBLICOS RF LP
BB PREV RF IMA-B5+TITULOS PUBLICOS A
CAIXA BRASIL IMA B5+TiTULOS PUBLICOS RF LP
CAIXA SMALL CAPS ATIVO

CAIXA INFRAESTRUTURA

Risco - Dispersdo

Estratégia

Artigo 72 IV, Alinea a
Artigo 72 IV, Alinea a
Artigo 72 |, Alinea b
Artigo 721, Alinea a
Artigo 72 1V, Alinea a
Artigo 72|, Alinea b
Artigo 79 1 Alinea b
Artigo 72 IV, Alinea a
Artigo 72 |, Alinea a
Artigo 72 |, Alinea b
Artigo 721 Alinea b
Artigo 72 |, Alinea b
Artigo 82 |} Alinea a

Artigo 82 II, Alinea a

UBATUBA-No Meés
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Volati
lidade

0,84

1,02

2,44

2,45

3,48

3,55

4,27

4,80

5,39

8,75

13,29

13,32

22,95

23,55

0,40

0,41

0,98

1,17

1,25

1,33

1,43

1,44

1,84

3,24

5,16

5,13

15,77

11,87

CvaR

0,02

0,06

0,01

0,00

0,02

0,18

0,21

0,06

0,17

0,46

0,20

0,15

0,20

0,15

Sharpe

-0,46
-0,38
0,01
1,80
-0,21
-0,19
-0,21
-0,24
-0,17
-0,19
-0,21
-0,21
-0,27

-0,23

Rent.

-0,23

-0,23

0,19

4,58

-0,59

-0,50

-0,75

-0,98

-0,75

-1,53

-2,65

-2,64

-5,93

-5,18

Valor(R$)

17.473.650,31
64.063.140,85
6.595.348,09
22.252.512,31
8.002.875,47
60.031.862,50
62.300.548,81
16.933.945,82
43.079.284,69
59.431.555,69
16.126.321,50
12.514.847,12
8.050.078,01

7.826.136,47

% Carteira

4,32%

15,83%

1,63%

5,50%

1,98%

14,83%

15,39%

4,18%

10,65%

14,69%

3,98%

3,09%

1,99%

1,93%
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Risco x Retorno - no més - 30/09/2020

Risco x Retorno - no ano - 30/09/2020
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Risco x Retorno - no més - 30/09/2020

Volatilidade % - anuaiczado
aArtigo 7+ 1, Alineaa Artigo 71 Alineab  * Artigo 7' IV, Alineaa Artigo B\ I, alineaa -]

Risco x Retorno - no ano - 30/09/2020

10,00
i
1= f_i. 1. _r ot o
500 1
f
4 - . . N g . 1
;I_ io 10 oo R 30 00 40 00 50 00 00,00 70,00
Ve
cr ;
550 R
10.00 -
-
-15,00 1 I
Volatilidade % an ualizado
« Artigo7*1 Mne®a Artigo T L Alineab cArtigo 7" V. Alineaa Artigo 0. lineo a
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6.21. Value at Risk ( VaR)
E um método para avaliar o risco em operacgBes financeiras. O VaR (Value at Risk), € um
indicador de risco que estima a perda potencial maxima de um investimento para um
periodo de tempo, com um determinado intervalo de confianca. Através de um calculo
estatistico, o VaR mostra a exposi¢cdo ao risco financeiro que um ou mais ativos possuem em
determinado dia, semana ou més.

mVaR

Pagina 80 de 85



Instituto de Previdéncia Municipal de Ubatuba - IPMU
Prefeitura Municipal da Estancia Balneéaria de Ubatuba

6.22. Risco de Mercado

E o risco de oscilagBes de precos dos ativos conforme o cenario macroecondmico. Este risco é
voltado para a volatilidade dos papéis, sobretudo de Renda Fixa (Titulos Publicos e fundos
atrelados a inflacdo) e Renda Variavel (a¢des, dolar).

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 Alocac&o Dindmica 2- Baixo
5 Caixa Brasil Gestdo Estratégica 3- Médio
6 Caixa Brasil IMA-B 5+ 5- Alto
7 Caixa Brasil Renda Fixa Ativo 3- Médio
8 Caixa Small Caps 5- Alto
9 Caixa Brasil IMA-B TP RF LP 3- Médio
10  Caixa Infraestrutura 5- Alto
11 Itad Institucional RF Alocacdo Dinamica 2- Baixo
12 Santander Ativo Renda Fixa 3- Médio

6.23. indice de Sharpe

Em financas, o indice Sharpe mede o desempenho de um investimento comparado a um
ativo livre de risco, apds o ajuste para seu risco. E definida como a diferenca entre o retorno
do investimento e o retorno livre de risco, dividido pelo desvio padrdo do investimento, é
um indicador que mede o retomo excedente de uma aplicagcdo financeira em relacdo a outra
aplicacdo livre de risco. Assim, esse indicador € uma forma mais sofisticada de expressar
com qual nivel de risco uma aplicagdo oferece determinada rentabilidade.

“Quanto maior o indice de Sharpe em determinado Investimento, melhor € o seu ‘Retomo’
por 'Unidade de Risco', por outras palavras, melhor é a Qualidade com que esse Retorno foi
obtido, ou melhor a Qualidade do Risco visto por outro prisma.”

Sharpe
Titulos 2021 1,80
BB 2022 0,01
Titulos 2024 -0,17
Caixa IMA-B -0,19
Caixa Gestéo -0,19
Caixa RF Ativa -0,21
Caixa IMA-B 5+ -0,21
BB Alocacgédo -0,21
BB IMAB-B 5+ -0,21
Caixa Infraestrutura -0,23
Bradesco Alocagao -0,24
Caixa Small Caps -0,27
Itatl Alocagéo -0,38
Santander Ativo -0,46
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7. Considerac0Oes Finais

As analises efetuadas seguem as disposicdes estabelecidas na Resolu¢do CMN
3.922/10, alterada pela Resolucdo CMN 4.695/2018, tendo presente as condicdes de
seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez, motivacdo, adequagdo as obrigacdes
previdencidrias e transparéncia.

A carteira no IPMU no encerramento do 30 Trimestre de 2020 apresenta perfil "Moderado"
com "Tendéncia Conservadora”, que busca investimentos que rentabilizam acima da inflacéo,
mas que podem apresentar rentabilidades negativas no curto prazo. Para investidores que
possuem obrigacdes de longo prazo é o perfil mais indicado, pois 0s investimentos podem
oferecer ganhos mais expressivos no meédio e longo prazo. Esse tipo de perfil é o mais
equilibrado, entre cumprir a Meta Atuarial e se proteger um pouco das oscilacbes de
mercado. Tem o objetivo de buscar ganhos acima da inflacdo. A carteira possui uma grande
concentracdo de ativos moderados, mas busca investir um pouco em ativos arrojados.
Iniciamos o 3oTrimestre com efeitos positivos no desempenho da Carteira de Investimentos
do IPMU, mesmo com o agravamento dos efeitos da pandemia do Covid 19, posi¢cdo esta
que se verifica nos meses subsequentes de forma consistente, demonstrando a tomada de
decisdo assertiva na gestdo dos investimentos.

A flexibilizacdo do isolamento social em algumas cidades brasileiras e a liberacdo do auxilio
emergencial do Governo Federal contribuiu para a recuperacdo, ainda que parcial, das
atividades econdmicas a partir de abril/2020. Os sinais indicavam no inicio de julho/2020 que
0 piorja tinha passado.

Ao longo do terceiro trimestre, o consenso da recuperacdo se desfez, com o questionamento
por parte do mercado para a velocidade da recuperacdo até o momento. Ainda existem
evidéncias ambiguas com o ritmo da retomada econémica, com a recomendagdo de cautela.
O nivel de incerteza associada a dinamica futura da economia permanece elevada e ha
pontos que ainda recomendam cuidado nas apostas mais otimistas.

. Janeiro Fevereiro Marco
1° Trimestre R$
1.816.019,27 RS “R$
> ’ 1.742.408,49 13.034.257,67
Abril Maio Junho
20 Trimestre R$ R$ R$
> 3.251.538,60 5.344.798,17 4.947.609,42
Julho Agosto Setembro
3oTrimestre R$ -R$ -R$
> 9.025.204,10 3.205.733,07 f~\ 3,184.765,03
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Pelo mundo a evolugdo do Covld-19 continua sendo o principal fator de risco, com alguns
paises europeus voltando a endurecer medidas sanitarias. Apés o verdo no hemisfério norte,
a esperada segunda onda de COVID-19 comega a aparecer especialmente na Europa. O
nimero de novos casos atinge patamares acima do observado em maio em diversos paises,
mas com uma dindmica e composi¢do diferentes: o nimero de hospitalizacbes € muito
inferior ao visto na primeira onda, assim como a taxa de letalidade, resultando em menor
pressdo na capacidade hospitalar e menor niamero de fatalidades. Com isso, a reacdo das
autoridades publicas deverd ser de medidas de isolamento social mais limitadas e
direcionadas, em contraposicdo a paralisagdo total implementada na primeira onda da
pandemia, incorrendo em um custo, em termos de atividade econémica, muito inferior.

Os principais governos e bancos centrais continuam se mostrando bem cautelosos em
relacdo aos sinais de melhora da atividade econdmica e continuam carregando firme
disposicao de ndo apenas manter, como também de ampliar os estimulos econdmicos. Nesse
particular e para estimular a economia americana, o FED vem destacando a necessidade de
estimulos fiscais adicionais. A respeito da politica monetaria americana, e ja tinhamos
comentado sobre isso aqui, as taxas de juros e a inflacdo tendem a permanecer anémicas por
muitos anos e o FED ja vinha sinalizando uma certa tolerdncia para uma inflacédo
eventualmente acima da meta. Na Inglaterra e Australia, os experimentos de juros negativos
estdo sendo estudados e podem ser implementados. Assim, o objetivo das autoridades
monetarias no mundo permanece inalterado: reflacionar a economia com a indicagdo de
manutencdo dos estimulos monetarios por um longo periodo.

Ainda com relagdo aos Estados Unidos, o evento politico mais aguardado do ano se
aproxima. A eleicdo americana, principalmente apds o erro de avaliagdo de analistas em
2016, carrega um componente grande de imprevisibilidade. As pesquisas atuais apontam
para favoritismo do candidato democrata, o ex-vice presidente Joe Biden. Por outro lado, a
vantagem de Donald Trump de ser o presidente incumbente ndo pode ser menosprezada.
Essa eleicdo carrega profundas implicagbes para os pregos de ativos a frente, jA que ha
diferencas de percepcdo com relagdo a conducgdo da politica fiscal, regulatdria e na agenda
de costumes. Na politica fiscal, a plataforma democrata advoga por expansionismo mais
permanente, via despesas. JA& 0s republicanos implementaram politica fiscal expansionista
nos ultimos 4 anos (na contramdo do mundo), mas via reducdo de impostos. No ambito
regulatorio, visbes mais a esquerda no partido democrata demandam quebra do poder
monopolistico dos grandes bancos, farmacéuticas e gigantes de tecnologia. Além da eleicédo
para o executivo, as definicdes do legislativo também serdo muito relevantes. A Camara dos
deputados dificilmente saira das mdos do partido democrata, de forma que as atencdes
estdo voltadas para o Senado. No caso de uma vitéria democrata também nessa casa, O
espaco para um pacote fiscal amplo e agressivo aumenta. JA no caso de um governo
dividido, o tamanho do pacote fiscal serd& menor. Na zona do euro, Christine Lagarde disse
que o Banco Central Europeu esta preparado para injetar novos estimulos econdémicos,

reforcando o tom de cautela e disposi¢cdo para o fomento a atividade econdmica no bloco.
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No Brasil, o dilema fiscal é crescente a cada dia e traz diversos desafios ao processo de
retomada da atividade econdmica. O envio ao Congresso Nacional do orgamento de 2021
respeitando a Emenda Constitucional 95 ndo encerrou a discussdo principal: como financiar
um programa de renda minima mais amplo que o atual Bolsa familia sem ferir o teto de
gastos? Uma das possibilidades é a criagdo de uma nova receita com objetivo explicito de
financiar o programa, sendo necessario alterar a EC 95 para que nao desrespeitemos a
constituicdo. Esse processo de flexibilizacdo do teto junto a uma fonte definida de receita é
perigoso por abrir a possibilidade de que outras exce¢Bes ao teto sejam acatadas pelo
parlamento, o que faria com que nossa credibilidade fiscal desse diversos passos para tras.
Nos cenarios mais otimistas, o superavit primario estabilizador da divida é alcancado
somente a partir de 2026 e, desde 2016, o Brasil vem se ancorando em uma estratégia
gradualista de retorno aos superavits primarios permitido pela credibilidade da regra do
teto. A perda dessa credibilidade faria com que incorresse em custos muito mais elevados
para financiamento da divida publica.

Nesse ambiente de maior risco na conducdo da politica fiscal, observamos um aumento dos
precos de bens, cuja demanda estd muito aquecida, principalmente por causa dos auxilios
concedidos pelo governo a fim de sustentar a renda das familias durante a pandemia. Essa
pressdo foi suficiente para que revisassemos nossa projecdo do IPCA para 2,7%, acima do
limite inferior da banda de oscilacdo da meta de inflacdo. Mas nossa preocupacdo principal
com a inflagdo reside justamente nas defini¢cdes fiscais. Caso nossa credibilidade fiscal seja
perdida, o regime inflacionario devera se comportar de forma diferente, como em periodos
anteriores, quando a inflagdo oscilava proxima ao teto da banda.

Ainda pelo mundo, as bolsas e ativos de risco cairam de forma quase que generalizada no
més de setembro/2020. No mercado acionario americano, a realizagdo de lucros nas gigantes
de tecnologia puxaram o S&P 500 para baixo, com queda de 3,9%. Da mesma forma, puxado
por Apple, Google, Facebook e Amazon, que na média cairam 10%, o Nasdaq caiu 5,2%.

Por aqui, novamente observamos a performance negativa dos principais indicadores
financeiros, quase que replicando os maus resultados de agosto, tanto na dire¢cdo, quanto na
intensidade.

De forma relevante, e carregando risco extra ao pacote global, continua pesando muito a
percepcdo de aumento do risco-pais em funcdo das incertezas fiscais, voltando a explicar
parte relevante do desempenho negativo da bolsa, desvalorizacdo do real frente ao dolar e
alta dos juros futuros.

E importante relembrar que, desde o inicio de agosto o mercado ja vinha absorvendo a
informagao de que a divida esti e continuard alta por muito tempo. O que tem demandado
maior clareza é a sinalizacdo firme do governo sobre as fontes de financiamento do Renda
Cidada, e, medidas que sinalizem para o ajuste e o teto de gastos. Um ponto relevante aqui,
€ que eventuais medidas tidas como impopulares podem ser adotadas somente apds as
eleicdes municipais. Até 14, e aumentando o grau de incerteza, o sentimento de inseguranca
nos mercados deve continuar.

Para 0 os proximos trimestres, o grande desafio é mensurar quais serdo os impactos e
consequéncias que teremos na economia no curto e médio praze
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diversificagdo em portfolios de investimento é essencial em ambientes promissores e
principalmente em momentos adversos.

Considerando as circunstancias atuais de grande volatilidade nos mercados financeiros, os
gestores do IPMU poderdo ter a necessidade de adequacbes que favorecam e/ou
potencializem o atingimento da meta atuariaf-anual(/adequa’cdo da Politica de Investimentos
ou frear a desvalorizacdo, pautados pelos jmndpips de seguranca, rentabilidade, solvéncia,
liquidez e motivacao. / LI

Sirleide da Silva
Presidente do Instituto de Previdéncia
Municipal de Ubatuba
23/10/2020
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