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Ata da Reunido Ordiniria do Comité de Investimento IPREV-CA Instituto de
Previdéncia dos Servidores do Municipio de Casimiro de Abreu — Outubro de 2020.

Aos vinte e nove dias do més de Outubro do ano de dois mil e vinte, reuniram-se
ordinariamente nas dependéncias do Auditorio da Sede do IPREV-CA, situado na Rua Nilo
Pecanha, n° 29 - Centro, Casimiro de Abreu, em primeira chamada as 10h (dez horas), e
em segunda chamada as 10h15min (dez horas e quinze minutos) 0s membros do Comité de
Investimento: Cibele Roberta Cerqueira Ramos (Presidente), Alessandra Silva Batista
(membro) e Pamella Aragjo Damasceno (membro). Faltas consignadas dos membros do
Comité: Renata Bonturi Osoério Veiga e Emerson Jorge da Rosa. Convidado - Murillo
Xavier dos Santos Santiago — Diretor Presidente do IPREV-CA. Documento recebido: e-
mail enviado pela Consultoria Financeira para aderéncia aos limites impostos pela
Resolugio 3.922/2010 e os limites aprovados na Politica de Investimentos de 2020. Ordem
do dia: Dando inicio aos trabalhos, a Sra. Cibele Roberta Cerqueira Ramos, observou
quoérum presencial e procedeu a leitura da pauta, que passou a ser objeto de analise pelos
presentes: 1) Breve analise do cenario econdmico; 2) Posicao da Carteira de
Investimento Consolidada em Setembro de 2020; 3) Avaliacio da Carteira de
Investimentos em Setembro de 2020; 4) Rentabilidade x Meta Atuarial; 5) Realocagio;
6) Assuntos Gerais. Deliberacdes: 1) Breve anilise do cenario econdmico: No més de
Setembro de 2020 o desempenho dos ativos de renda fixa e varidvel também foram
preponderantemente negativo. No mercado doméstico o quadro fiscal segue como principal
foco de atengdo, com preocupagao crescente acerca da sustentabilidade das contas publicas e
o cumprimento do teto dos gastos ao longo dos proximos anos, em virtude da crise
econdmica derivada da pandemia que provocou deterioragdo expressiva na dinamica das
contas publicas, com o pais apresentando déficit fiscal e endividamento péblico bastante
elevado. O desempenho do Ibovespa em Setembro foi com queda de 4,80%. A deterioragdo
ficou em linha com as principais bolsas globais. O indice S&P 500 fechou em queda pelo
primeiro més desde mar¢o de 2020. Incertezas sobre a eleigdo presidencial americana € o
medo de que a segunda onda de infeccdo de Covid-19 possa acarretar novos lockdowns,
principalmente na Europa, fizeram aversdo ao risco prevalecer nos mercados. Mesmo assim
o mercado de a¢des permanece com vies otimista, principalmente devido a perspectiva de
retomada gradual da atividade econdmica, com a elevada ociosidade e inflacdo controlada.
Diante desse cenario, o juro basico deve permanecer baixo por periodo prolongado
contribuindo para que o investidor busque alternativas mais rentaveis de investimentos, O
que favorece as bolsas de valores. Porém a prudéncia e cautela se fazem necessarias neste
momento, pois boa parte da perspectiva positiva dos agentes ¢ ancorada no controle das
contas publicas no pos-pandemia. O Banco Central manteve a taxa Selic inalterada na
reunido do dia 16/09/2020 e reforgou a sinalizagdo de que os juros devem permanecer €m
niveis baixos por um periodo relativamente longo. Diante disso, os vertices mais curtos das
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curvas de juros conseguiram esbogar comportamento defensivo, enquanto os demais
vértices, sobretudo os mais longos, tiveram forte abertura de taxa. O resultado para 0s
indices Anbima foi negativo. O destaque ficou por conta do IMA-S, visto que o mercado de
LFTs (titulos pos-fixados atrelado a taxa Selic) apresentou comportamento atipico, com
forte pressdo vendedora e ajuste na marcagao dos pregos dos papéis. A excegdo foi o IRFM-
1, que por ser indexado aos titulos publicos de curtissimo prazo, apresentou desempenho
positivo, ainda que abaixo do CDI. A inflagdo de Setembro/2020 ficou em 0,64%, esse foio
maior resultado para o més desde 2003, pressionada pela alta de alguns alimentos, em
particular, carnes, arroz ¢ 6leo de soja que pesaram no bolso das familias. No acumulado do
ano a inflagdo ficou em 1,34 % e no acumulado de 12 meses 3,14%. 2) Posicio da
Carteira de Investimento Consolidada em Setembro de 2020: A carteira do IPREV-CA
encerrou o més de Setembro com 0O patriménio de RS 214.091.211,95 (duzentos € quatorze
milhdes, noventa e um mil e duzentos e onze reais € noventa ¢ cinco centavos), valor inferior
a0 més anterior cujo valor foi de R$ 216.344.621,79 (duzentos ¢ dezesseis milhdes,
trezentos € quarenta € quatro mil e seiscentos e vinte e um reais e setenta ¢ Nove centavos).
3) Avaliagiio da Carteira de Investimentos em Setembro de 2020: As maiores quedas
percentuais de ativos na carteira do IPREV-CA, continuam nos fundos de agdes (renda
variavel) que tiveram um retorno de -2,61%, com desvalorizagao 1o montante RS -
1.643.065,15 (um milhdo, seiscentos e quarenta ¢ trés mil e sessenta e cinco reais e quinze
centavos), em destaque para O Fundo Itau Institucional Phoenix Fic Agdes que vem
acumulando no ano uma desvalorizagdo de -33,17% bem acima do recuo acumulado no ano
do Tbovespa que ¢ de -18,20%, juntamente com oS fundos Constancia Fundamento FI Agoes
acumulado do ano -20,92%; Itad Dunamis Fic A¢des acumulado do ano -20,69%; Bradesco
Selection FI Acdes, acumulado no ano -20,15%; BB Agdes Valor FIC Acdes acumulado do
ano -19,95%; e os Fundos com menores volatilidade atrelado ao Ibovespa foram: o BTG
Pactual Absoluto Institucional FIC Agdes, com -4,02% no acumulado do ano € o Itau
Institucional Fundo Funds Genesis FIC Agdes, com -10,15% no acumulado do ano; os
fundos de renda fixa tiveram um retorno de -0,34%, com desvaloriza¢@o no montante de R$
-529.751,45 (Quinhentos e vinte ¢ nove mil, setecentos e cingiienta € um reais ¢ quarenta e
cinco centavos). Em relagdo ao Fundo ItaG Institucional Phoenix Fic Agoes, Simone,
representante do Banco Itati, informou que no inicio do més de Outubro de 2020 houve
mudanga no Gestor do fundo, visando melhorar a estratégia e performance do fundo. 4)
Rentabilidade x Meta Atuarial: No més de Setembro de 2020 a carteira de investimento
apresentou uma rentabilidade de -1,01%, frente a meta atuarial de 1,12 % no més.
Considerando o acumulado do ano, a carteira apresenta uma rentabilidade de -0,93% frente a
5,74% da meta atuarial estabelecida. Ficando a Meta Atuarial estabelecida na PAI 2020,
[PCA+ 5,86%a.a, cada vez mais distante de ser atingida neste ano, ja que alguns meses
seguidos o portfolio vem apresentando rentabilidade significativamente negativa devido a
recessio econdmica, induzida pela crise sanitaria. 5) Realocagio: Seguindo as sugestdes de
realocacdo da Consultoria Financeira Credito & Mercado, que visa aderéncia aos limites da

Resolugdo n° 3.922/2010 e adequagdo aos limites aprovados na Politica de Investimento de
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2020, os membros do Comité presentes decidem aprovar as seguintes realocagdes: Resgatar
RS 4.000.000,00 (Quatro Milhdes de Reais) do fundo CAIXA ALOCACAO MACRO FIC
MULTIMERCADO LP (CNPJ: 08.070.841/0001-87) e direcionar para 0 fundo CAIXA
BRASIL ESTRATEGIA LIVRE FIC MULTIMERCADO LP (CNPI: 34.660.276/0001-18);
Resgatar R$ 1.000.000,00 (Um Milhdo de Reais) do fundo CAIXA BRASIL IRF-M 1
TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA (CNPI: 10.740.670/0001-06) e direcionar para o
fundo CAIXA BRASIL GESTAO ESTRATEGICA FI RENDA FIXA (CNPJ:
23.215.097/0001-55); Resgatar R$ 1.000.000,00 (Um Milhdo de Reais) do fundo do fundo
BB FLUXO FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO (CNPJ: 13.077.415/0001-05) e
direcionar para o fundo BB IMA-B TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA
PREVIDENCIARIO (CNPJ: 07.442.078/0001-05); Resgatar R$ 1.000.000,00 (Um Milhdo
de Reais) do fundo do fundo ITAU INSTITUCIONAIS LEGEND FIC RENDA FIXA LP
(CNPJ: 29.241.799/0001-90) e direcionar para 0 fundo ITAU IMA B ATIVO FIC RENDA
FIXA (CNPJ: 05.073.656/0001-58); 6) Assuntos Gerais: o Diretor Presidente do IPREV-
CA Sr. Murillo Xavier dos Santos Santiago vez uso da palavra onde iniciou falando sobre
a Minuta da Politica de Investimento de 2021 e sobre a taxa de juros de desconto do ano que
vem, medida pela duragio do nosso passivo, que serd de 5,41% a.a, considerando a duragdo
do passivo em 16,23 anos, comentou do Estudo de Solvéncia, a ALM (Asset and Liability
Management), que sera feito pelo Instituto, onde busca estratégias de alocagdo para a
carteira de ativos, associado ao gerenciamento de solvéncia, e falou que a Minuta da PAI
2021 devera ser apresentada ao Comité na 2* quinzena no més de Novembro de 2020 para
votacdo e que a mesma serd previamente encaminhada para os e-mails de todos os membros
do Comité para apreciagdo ¢ analise. Por fim a Sra. Cibele Roberta Cerqueira Ramos
parabenizou a Sra. Pdmella Araajo Damasceno pela aprovagdo na Certificagéo Profissional
ANBIMA - CPA -10 e também falou da necessidade dos demais membros do Comité terem
a certificagdo, em cumprimento a legislagdo vigente. Nao havendo nada mais a tratar, a Sra.
Presidente deu por encerrado os trabalhos as 10h47min. Para constar, eu, Cibele Roberta
Cerqueira Ramos lavrei a presente Ata, que vai numerada em 03 (trés) laudas, que apos lida
e aprovada, segue assinada por mim, pelos membros do Comité e pelo demais presentes.
Documentos anexos que fardo parte da presente Ata: Relatorio Analitico dos Investimentos
em Setembro e 3° trimestre de 2020 e Panorama Econdémico do més de Setembro de 2020,
elaborado pela Consultoria Financeira Credito & Mercado.

Casimiro de Abreu, 29 de Outubro de 2020.

: : X:Mﬂl) ?)»X\?jmwm J
Alessa Silva Batista PaAmella Araujo Damasceno

Membro do Comité de Investimento Membro do Comité de Investimento

v :
N )

| %w [tz e. . ) .
Cibele Roberta Cerqueira Bamos: Murillo Xavier dos’Santos Saitiago
Presidente do Comité de Investimento Diretor de Presidente do IPREV-

Convidado
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Setembro / 2020

PANORAMA ECONOMICO - SETEMBRO/2020

Setembro vem pautado pela volatilidade e incerteza criada pelo corona-virus, o virus que vem castigando o
mundo em 2020 insiste em continuar afetando a populagdo, as medidas de combate a pandemia segue girando
em torno do desenvolvimento de uma vacina, que apesar do enorme esforgo global para a sua criagao, ainda
ndo chegamos no estagio desejado para a sua distribuicdo em massa.

A Europa vem sendo castigada mais uma vez por conta da pandemia, novos casos foram apontados, e os
principais paises europeus viram suas curvas relacionadas a contaminagdo em ascensdo, fato esse que reflete
negativamente nos mercados, principalmente nos paises emergentes, com os efeitos subsequentes.

As principais economias, os principais bancos centrais e os lideres globais, ndo estdo medindo esforcos para
que a economia se aquega novamente, porem ja se pode enxergar a necessidade que o mercado esta
desenvolvendo em relagdo aos estimulos fiscais.

Os mercados estdo se mostrando dependentes dos estimulos monetdrios, a liquidez injetada na economia
pelos principais agentes globais esté servindo o apoio para sair da crise atual, e uma vez que os estimulos n3o
sdo como os esperados, ndo estamos enxergando avanco.

O Ibovespa fechou setembro no negativo e acumulou perdas também no trimestre, termina o més com baixa
de 4,80% no més e perda de 18,20% no ano, é o pior més desde margo, quando a bolsa acumulou queda de
29,9%, pior desempenho desde agosto de 1998.

Os ativos domésticos ndo aproveitaram do cendrio externo positivo por conta do aumento das incertezas em
relagdo ao quadro fiscal do pais e do andamento da agenda de reformas. Diante disso, o Ibovespa voltou a
operar abaixo de 100 mil pontos, apés quatro meses de altas consecutivas

No cendrio politico, a relevancia no més segue sendo a preocupacio dos Ultimos meses, o quadro fiscal do
pais, com as movimentag&o no governo para encontrar brechas que permitissem a elevacio dos gastos em
2021, que hoje é protegida pelo teto de gastos, onde os gastos aprovados sio corrigidos apenas pela inflagdo
do periodo.

E a discussdo mais polémica segue sendo sobre o programa Renda Cidad3, que serd um programa de
transferéncia de renda, o questionamento mais pertinente para os mercados, é a origem do recurso que sera
utilizada pelo governo para pagar o beneficio ao cidadao.

As movimentagdes dos mercados por aqui, indicam que o risco brasil/quadro fiscal é para onde os investidores
estdo olhando, uma derrapada do governo nessa altura do campeonato, pode significar uma queda brusca na
nossa economia, um atraso significativo na retomada econémica e uma enorme fuga de capitais.
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INTERNACIONAL

EUA

Os mercados globais tiveram em geral, desempenho positivo em setembro, impulsionados pelo avanco das
vacinas em desenvolvimento e pela desaceleragdo da curva de contagio nos Estados Unidos.

Depois uma primeira semana de forte realizagdo nas bolsas americanas, apds o més agosto registrar recordes
atras de recordes, temos uma realizagdo pela frente, principalmente na NASDAQ, onde est3o situadas as
principais empresas de tecnologia, porem o desenvolvimento acelerado das vacinas e a desaceleracdo do
contagio do virus, fizeram com que esse cenario mudasse nas semanas subsequentes.

Diante disso, vimos as bolsas americanas atingindo altos patamares e batendo recordes de maximas, obtendo
maior pontuacdo desde que a série histdrica foi iniciada.

Foi divulgado também o relatério ADP, que é uma prévia dos dados oficiais do Departamento do Trabalho dos
Estados Unidos, que veio em linha com as expectativas do mercado, revelando mais ofertas de trabalho no
setor privado.

Ap6s a divulgagao sobre o aumento de vagas de emprego acima das expectativas e os estoques do setor do
varejo em constante diminui¢do, levaram o Presidente Donald Trump a voltar a falar sobre uma recuperacio
em “V”, o que seria muito benéfico para o Brasil.

Os dados sobre o emprego, acabaram por ajudar os indices americanos, que seguem em alta, mesmo apds o
debate presidencial entre Donald Trump e Joe Biden, normalmente em periodos de elei¢do o mercado tende a
se comportar de maneira mais volatil.

Fato que marcou Setembro e que mais movimentou com os mercados foi a do FED, que ocorreu na segunda
semana do més, de manter inalterada a politica monetaria, com Jerome Powell seguindo a ideia inflagio média
na meta de 2,0%, podendo andar por um bom tempo acima disso, pelo passado longo que ficou abaixo.

A decisdo traz maior flexibilidade para agir em fungéo do emprego e crescimento econémico, mesmo assim, o
humor dos investidores, indica que o pais ird precisar de mais estimulos para recuperagao mais acelerada.

Ao final do més, as expectativas giram em torno das elei¢des presidenciais, o desenrolar na cdmara sobre o
pacote fiscal ideal para o pais, que engloba a discussdo entre democratas e republicanos e sem esquecer do
corona-virus que insiste em permanecer em pauta.

Faltando aproximadamente um més para as eleigdes presidenciais, as pesquisas apontam vantagem para o

candidato democrata, Joe Biden segue liderando as pesquisas nacionais por margem média de

aproximadamente 7 pontos percentuais. Tal cendrio parecia pouco provavel antes da chegada do corona-virus,

quando Trump era o favorito. .Oy’gs

Entretanto a disputa foi influenciada por trés fatores: a evolugdo do corona-virus no pais, os resultados

econdmicos e os protestos contra o racismo. Todos esses fatores favoreceram o democrata. Até a elei¢io em
3/11, a tendéncia é de estabilidade ou melhora dos indicadores econdmicos e de saude, levando ao
acirramento da disputa.
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AsiA

Na Asia, com os indices futuros operando com volatilidade, as bolsas fecharam o més sem dire¢do. Depois de
uma agenda local carregada, os resultados da economia da China surpreenderam. Entretanto, o radar chinés
segue apontado para os Estados Unidos, j& que pais comandado por Xi Jinping é uma das mais interessadas na
disputa eleitoral americana.

Os mercados sofreram queda em setembro, tendo como principal fator as preocupagdes com as continuas
tensdes sino-americanas e as oscilagdes nos mercados estrangeiros devido a temores sobre uma segunda onda
de corona-virus.

Porém, o destaque continua em torno do mesmo assunto relatado no més anterior, com o Japado, sobre a
rendncia formal de Shinzo Abe de primeiro-ministro por motivo de satde, e a nomeacao de Yoshihide Suga
para seu lugar, Suga deve manter a linha de pensamento de Shinzo. Porém, Suga quer atuar fortemente no
combate a pandemia e prometeu recuperagdo econdmica.

No fechamento, o indice Hang Seng, bolsa de Hong Kong, ficou em alta de 0,79% aos 23.459. O indice Xangai,
China, ficou em queda de 0,20% aos 3.218. O indice Shenzhen Composite ficou estavel a 2.149 e o ChiNext
ficou em alta de 0,44%. O indice Nikkei 225, bolsa de Toquio, caiu 1,50% a 23.459. O indice FTSE Straits Times,
bolsa de Singapura, ficou em queda de 0,20% aos 3.218. O indice Sensex, bolsa da India, ficou em queda de
0,25% aos 38.067. O indice Taiex, bolsa de Taiwan, ficou em alta de 0,38% a 12.515. O indice XJO, bolsa de
Sidney, ficou em queda de 2,29% aos 5.815. O indice Kospi, Seul, ficou em alta de 0,86% a 2.327 pontos.

EUROPA

Na zona do Euro, temos a aceleragdo no desenvolvimento das vacinas contra o corona-virus sendo vista como
uma forga tarefa pelo mundo todo, e por outro lado a contaminagdo do virus novamente em acess3o, em
especial com a Franga batendo novos recordes de contaminagdo, assim como o Reino Unido, Espanha e
Alemanha.

Entretanto, no més, o destaque fica por conta da reunido do Banco Central Europeu, para discutir as politicas
monetarias, o resultado ficou dentro do esperado, sem grandes mudangas, chegou-se também a um consenso
em que a regido cresce de forma desigual e mais estimulos s3o necessarios. O Conselho Europeu aprovou 6,2
bilhdes de euros adicionais em resposta ao Covid-19.

Por fim, na zona do euro, o PIB encolheu 11,8% no segundo trimestre, mas veio melhor que o previsto de -
14,7%

Os assuntos mais importantes na Europa giram em torno da disseminagdo do corona-virus e o Brexit, em
relagdo ao Brexit, parece que as negociagdes estdo longe de chegarem ao fim, a Unido Europeia alega quebra
do acordo de saida e o Reino Unido, como de costume, desejam todos benéficos e nenhum maleficio. A Unido
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Europeia quer negociar, mas respeitando alguns limites. O fato &, todas as previsdes de conjuntura feitas pela
Unido Europeia contemplam a saida do Reino Unido sem um acordo.

MERCADOS DE RENDA FIXA E RENDA VARIAVEL

No mercado internacional de renda fixa, a volatilidade nos precos manteve-se proxima ao normal apés o FED
manter o juro préximo de zero e anunciar que assim devera permanecer por um tempo suficientemente
prolongado enquanto a economia doméstica n3o se consolidar no terreno do crescimento.

No més, o Dow Jones fechou em queda de 2,3%; o S&P 500 caiu 3,9%; e o Nasdaq Composite fechou em queda
de 5,2%. No terceiro trimestre, o Dow Jones avancou 7,6%; o S&P 500 subiu 8,5%; e o Nasdag Composite subiu
11%.

Na bolsa de Nova York, o indice DXY, que compara o movimento das seis moedas mais importantes ante o délar
americano, ficou estavel a 93,85. O preco do ouro ficou em queda de 0,58% a USS 1.892,10 a onga.

O euro ficou em queda de 0,13% a US$ 1.1724 e a libra esterlina ficou em alta de 0,40% a US$1.2909. O Bitcoin
ficou em queda de 1,05% a US$10.730,60.

O petréleo referéncia Brent ficou em queda de 0,45% a US$42,11 o barril negociado na bolsa Mercantil de
Futuros de Londres.

O petrdleo WTI ficou em alta de 1,45% aos US$39,86 o barril na bolsa Mercantil de Futuros, Nova York. O preco
do minério de ferro negociado no porto de Qingdao, China, ficou em alta de 4,98% a USS$123,47 a tonelada
seca.

O euro ficou em queda de 0,48% aos R$6,585 para a venda. A libra esterlina ficou estavel a R$7,248 paraa
venda. O peso argentino ficou em queda de 0,41% a R$0,074 para a venda.

NACIONAL

ATIVIDADE, EMPREGO E RENDA

Os dados do PIB recentemente divulgados confirmaram a expectativa de contragdo histérica no 2¢ trimestre. A
recuperacdo observada a partir de maio tem sido pautada pelo enorme volume de estimulos fiscais, literalmente
uma liquidez sendo injetada a populagdo. Na medida em que estes estimulos forem sendo retirados, a retomada
se tornara mais contida.

O destaque segue para preocupagdes com o quadro fiscal, que provocam desempenho negativo dos ativos,
queda da bolsa de valores e alta dos juros futuros. \09’95
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Apesar da perspectiva de juros basicos permanecendo em patamares baixos por um periodo prolongado,
prémios no mercado estdo menores e a deterioragdo do quadro fiscal faz com a palavra “cautela” seja a mais
falada pelos agentes de mercado.

O Brasil abriu 249.388 vagas de emprego com carteira assinada em agosto, de acordo com o Caged (Cadastro
Geral de Empregados e Desempregados), divulgado pelo Ministério da Economia. Caracterizando o segundo més
seguido positivo. Entretanto, o saldo ainda é negativo, levando em conta que nos oito primeiros meses do ano,
foram perdidos 849.387 empregos.

O Relatério de Mercado Focus, divulgado Banco Central, mostra que a mediana para o IPCA neste ano foi de alta
de 1,99% para 2,05%. Para 2021, a estimativa do seguiu em 3,20%.

SETOR PUBLICO

O setor publico consolidado fechou agosto com déficit primério de RS 96,09 bilhdes, de acordo com o Banco
Central (BC). Em agosto do ano passado, o resultado havia sido deficitario em RS 16,82 bilh&es.

Os dados do setor publico consolidado envolvem governo central (formado por Previdéncia e Tesouro, além do
proprio BC), Estados, municipios e estatais. Ficam Fora da conta Petrobras Eletrobras e bancos publicos como
Banco do Brasil e a caixa econdmica federal.

No ano, o governo registra um déficit de RS 601,28 bilhdes. Em 12 meses até agosto, por sua vez, o déficit
alcangou RS 647,8 bilhdes, o equivalente a 8,96 % do Produto Interno Bruto (PIB). Em junho, estava em 7,48%
do PIB.

No acumulado até agosto de 2020, o RGPS (Resultado do Regime Geral de Previdéncia Social) registrou déficit
de R$ 226,7 bilhdes, ja o BC e o Tesouro Nacional apresentaram déficit de RS 377,4 bilhdes. A explicagdo dada,
€ que a alteragdo dos superdvits do Tesouro Nacional e do Banco Central e 0 aumento do déficit previdenciario
estdo diretamente associadas a crise da corona-virus.

INFLACAO

No acumulado em 2020, IPCA registra aumento de 1,34% e, em 12 meses, de 3,14%. Com esse resultado, a
inflacdo segue abaixo da meta central do governo para o ano, que é de 4%, porém agora acima do piso para
2020, que € de 2,5%, puxada principalmente pelo aumento nos precos de carnes, soja, arroz, leite e gasolina.

Trata-se da maior alta para um més de setembro desde 2003 (0,78%) e da maior taxa do ano até o momento.

IGP-M avanga 4,34% no més, levando o indice ao acumulado 14,40% de alta no ano e de 17,94% em 12 meses.
Para o mesmo més, no ano passado, o indice havia caido 0,01% e acumulava alta de 3,37% em 12 meses

Os dados indicam uma press&o no curto prazo nos pregos ao consumidor amplo e isto pode levar o Banco Central
a intensificar as discussdes sobre o ritmo das reformas. E provavel que a qualquer sinal de melhora constante na
economia, devemos ter uma elevagdo da SELIC, mesmo que antes do projetado.
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CAMBIO E SETOR EXTERNO

No Brasil, ao final no interbancario, o délar comercial ficou em queda de 0,44% aos R$5,616 para a venda. No
més, a valorizagdo foi de 2,46% e no trimestre em 3,23%. O délar turismo também ficou em queda de 0,47% a
RS$5,760.

A balanga comercial registrou superdvit de USS 6,164 bilhdes em setembro, divulgado pelo Ministério da
Economia.

Mesmo com o resultado positivo, as importacdes e as exportagbes vém caindo no Brasil. De janeiro a setembro
as exportaces somaram USS 156,780 bilhdes, queda de 7% em relagdo ao mesmo periodo de 2019. As
importa¢des somaram US$ 114,336 bilhdes, uma redugdo de 14% ao mesmo periodo de 2019.

RENDA FIXA

Em setembro, o destaque se deu ao movimento das LFTs, espelhado pelo IMA-S, as LFTs marcadas a mercados,
recuaram 0,27%, enquanto a taxa Selic rendeu 0,16% no mesmo periodo. No ano, a carteira do IMA-S acumula
retorno de 1,81%. Tais papéis, considerados os mais conservadores pelo mercado por acompanharem a taxa
Selic didria, foram impactados pelo desagio verificado nos leildes primdrios de setembro combinado com a sua
menor atratividade diante do baixo patamar das taxas de juros.

Jé as carteiras atreladas ao IMA-B, compostas por titulos publicos indexados a inflagdo, o IMA B5+ (NTN-Bs com
duration acima de cinco anos) teve desempenho negativo em setembro (2,60%), acumulando em 2020, perda
de (4,56%). O IMA B5 (NTN-Bs até cinco anos) recuou 0,12% no més, mas segue performando positivamente em
2020 em 4,51%.

O IRF M1+, composto por titulos prefixados com duragdo maior que um ano, registrou perda de (0,91%) em
setembro e chega a (5,40%) no ano. O resultado mensal esta relacionado ao ajuste nos pregos decorrente do
maior prémio pago nos titulos prefixados na ocasido do megaleildo feito pelo Tesouro Nacional. Em relagdo ao
IRF M1, com prefixados de até um ano de prazo, no acumulado, foram registrados rendimentos de 0,15% no
més e 3,12% no ano.

Entendemos que o Banco Central encerrou, em agosto, o ciclo de redugdo dos juros com o corte da Selic de 0,25
P-p. para 2,0 p.p. Diante do cendrio projetado para atividade e inflagdo, esperamos Selic estavel nesse patamar
pelo menos até o final de 2020, mas ao menor sinal de estabilizagdo da economia nacional, o Banco central deve
iniciar a retomada do juros, inclusive o mercado ja vem mostrando sinal de instabilidade a taxa juros de 2%,
podendo ser enxergado no pregdo de LFT com rendimentos negativos.

RENDA VARIAVEL

O desempenho do Ibovespa foi negativo no més, na contram3o do movimento observado nas principais bolsas
globais. Por aqui, o Ibovespa registrou queda foi de 4,8% e no trimestre em menos 0,47%. O volume financeiro
ficou em R$25,76 bilhdes, dada a deterioragdo da perspectiva do quadro fiscal, com duavidas sobre a
sustentabilidade da divida e o cumprimento do teto dos gastos ao longo dos préximos anos. Alguns segmentos
tiveram desempenho abaixo do indice de referéncia, com destaque para os setores financeiro, imobiliario e de
energia. O destaque positivo foi o setor de materiais, influenciado pelo comportamento da economia global.
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PERSPECTIVAS

Finalizando o més de setembro pautados mais uma vez sobre os efeitos do corona-virus na economia, 0s
principais assuntos giram em torno dos Estados Unidos com as elei¢Ges presidenciais se aproximando, o pacote
de medidas fiscais para auxiliar a populagdo, denominado Renda Cidadd, trazendo a pauta da origem dos
recursos que serdo utilizados e como a Europa relatando alguns novos casos de corona-virus.

A maior fonte de preocupacgdo continua sendo nas Américas do Sul, Central e do Norte, onde o contégio e o
numero de o6bitos seguem na diregdo ascendente. No Brasil, a curva parece ter se estabilizado, comegando a
mostrar um fechamento da curva, indicando uma melhora no cendrio, porem ainda longe do ideal, com a morte
diaria causada pelo virus em um patamar ainda preocupante.

A economia doméstica continua ainda muito fraca, com a demanda agregada reduzida e um nivel de ociosidade
elevado. Contudo, embora repletos de incertezas por todos os lados, os dados recentes de atividade e demanda
comecam a se consolidar e parece que a situagdo parou de piorar. Nada que nos afaste de um cendrio ruim,
contudo nos parece que ja ha luz no final do tunel, a depender da evolugdo do contégio. O cendrio provavel
indica que a economia brasileira recuara na casa dos 6%, e a taxa de desemprego progredira mais alguns pontos,
dado que o final do programa de manutengdo do emprego e renda esta proximo e forgara pequenos e médios
empresarios a rever seus negocios, colocando assim mais pessoas na fila do desemprego. A boa noticia, caso
retomemos aos rumos pré-pandemia, é que a reagdo que se prevé na atividade econdmica iniciar ja em meados
do terceiro trimestre, avance e se consolide em 2021. Nessa hipdtese, o mercado de trabalho reagira a frente.

Do lado fiscal, os efeitos da pandemia sdo devastadores. A disciplina fiscal foi abortada, e as previsdes sdo de
que o déficit primario atinja um nimero préximo dos RS 871 bilhdes em 2020, até certo ponto compreensivel
diante da situagdo. Entretanto, a sociedade (leia-se “instituigdes”) tera que trabalhar duro para que possamos
retornar a situagdo de equilibrio fiscal, notadamente nas questdes que envolvem as reformas que deverdo
tramitar no Congresso, com destaque para as reformas tributaria e administrativa. Caso contrario, estaremos
sujeitos a dificuldades em nos financiar com eventual aumento dos prémios solicitados pelos investidores para
rolar a divida mobilidria. No momento temos a vantagem das taxas de juros se situarem em patamares baixos,
mas em um ambiente onde ha risco de solvéncia, a situacdo passa a ser totalmente adversa.

Diante desse cendrio, mantemos nossa recomendagdo de acompanhamento diario dos mercados e estratégias.
Somente movimentar os recursos necessarios para fazer frente as despesas correntes, e que sejam resgatados
dos investimentos menos volateis (CDI, IRF-M1, IDKA IPCA 2A). Para o IMA-B que é formado por titulos publicos
indexados a inflagio medida pelo IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo), que sdo as NTN-Bs
(Notas do Tesouro Nacional — Série B ou Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais), ndo recomendamos o aporte no
segmento, mantemos a estratégia de alocacdo em 15%, sendo indicado para os RPPS que possuem porcentagem
igual ou maior, aos que possuirem porcentagem inferior a 15%, recomendamos a ndo movimentacdo no
segmento. Os demais recursos mantenham-nos em “quarentena” esperando um melhor momento para
realocar. Tomar decisGes precipitadas pode ensejar uma perda decorrente da desvalorizagdo dos investimentos
sem possibilidades de recuperar na retomada do mercado. Para aqueles que enxergam, assim como nds, que
estamos diante de uma excelente oportunidade para investir recursos de longo prazo a precos mais baratos,

municie-se das informacGes necessarias para subsidiar a tomada da decis3o. (\(‘(\W\ %\M
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Panorama Econdmico

Estratégia de Alocagdo dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Varigvel

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A)
Longo Prazo (IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture)
Gestdo do Duration

Médio Prazo (IRF-M Total, IMA-B 5 e IDKA 2)
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1 e CDB)

Renda Varidvel

Fundos de A¢des

Multimercados

Fundos de Participagdes *

Fundos Imobilidrios *

Investimento no Exterior

65%
0%
15%
25%
20%
5%
30%
20%
5%
2,5%
2,5%
5%

* Aos clientes que investem em FIDC / Crédito Privado / Fundo Debénture, utilizar como limite méximo o percentual

destinado ao Médio Prazo.

** Aos clientes que investem em Fundos de Participagbes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a 2,5% em cada,

reduzir a exposicdo de 15% aos Fundos de Ac¢des na proporcdo desse excesso.
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