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Politica de Investimento 2016

I - INTRODUCAO

Objetivande cumprir a legislagio pertinente acs investimentos dos Regimes
Praprios de Previdéncia Social - RPPS, com foco nas Resolugdes CMN N2 3922 de
25 de Novembro de 2010 e CMN N2 4.392, de 19 de dezembro de 2014, o Instituto
do Sistema Municipal de Previdéncia de Chapecd - SIMPREVI apresenta a
versao final de sua Politica de Investimento para o ano de 2016, devidamente
aprovada pelo Conselho de Gestdo em 02 de dezembro de 2015, Ata n® 122,
disciplinada pela Resolugio CMN n® 3.922/2010 e complementada pela Portaria
519/2011 e suas alteragies.

A Politica de Investinento estabelece a forma de gerencianiento dos investimentos
e desinvestimentos dos recursos financeiros. Nela foram inseridas as normas e
diretrizes refercntes a gestdo dos rccurses financeiros do RPPS com faco nas
Resoluches CMN 3,922/2010 e CMN N® 4.392/2014, e na Portaria MPS 519, de 24
de agoste de 2011, alterada pela Portaria MPS 170, de 25 de abril de 2012 e pela
Portaria MPS 440, de 09 de outubro de 2013, levandn em consideracdo os fatores

de Risco, Seguranca, Solvéncia, Liquidez e Transparéncia.

A Politica de Investimento traz em seu contextn principal os limites de alocagio em
ativos de renda fixa, renda varivel e no segmento de iméveis, em consonancia com
a legislagdo vigente. Além destes limites, vedagdes especificas visam a dotar os
gestores de orientagbes quanto a alocacio dos recursos financeiros em produtos e
ativos adequados ao perfll ¢ 4s necessidades atuariais do RPPS. A Politica de
Investimento deve ser elaborada anualmente, podendo ser revista e alterada
durante o decorrer do ano de 2016, conforme entendimento da Diretoria, Comité
de Investimentos ou Consetho de Cestiio. A vigéncia desta Politica de Investimento

compreende o perfedo entre 12 de janeiro de 2016 ¢ 31 de dezembro de 2016,
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Av aprovar a Polilica de Investimento 2016, serd possivel identificar

principalmente que:

% As alocachies em produtos ¢ alivos financeiros buscarao obter resultados
¢ p

compativeis a mela atuarial e risco adequadu ao perfil do RPPS;

L

*» Orgdos reguladores, gestores, segurados, lerceirizadas, entre outros, terdo

ciéncia dos objetivos e reslrigtes acerca dos investimentos:

% O processo de investimento € decidido pelo corpo técnico, gue baseado nos

relatdrios de analise dos produtos, tomara decisao acerca das alocagoes.

* 0 RPPS seguird os principios da {tica e da transparéncia na gestio dos
investimentos, totnando como releréncia principalmente as diretrizes e
normas estabelecidas nesta Politica de [nvestimento, nas Resclugtes CMN
3922/2010 e CMN 4,392/2014, ¢ na Portaria MPS 519/2011, e suas

alteracies.

Il - META DE RENTABILIDADE
Atgarial

Em linha com sua necessidade atuarial, o Instituto do Sistema Municipal de
Previdéncia de Chapect - SIMPREVI cstahelece como meta que a rentabilidade
anual da carteira de investimentos alcance, no minimo, desempenho equivalente a
6% (seis por cento) acrescida da variagdo do INPC (indice Nacional de Prego ao
Consumidor} divulgade pelo IBGE. Em novembro de 2015, a expectativa desta
tneta atuarial para o final de 2016 era de 13,42%. Em novembro de 2015, a TAXA
SELIC média prevista para o ano de 2016 era de 13,9%%. Ainda que a
rentabilidade da meta atuarial projetada esteja abaixo da TAXA SELIC, sera
necessario alocar parte dos recursos do RPPS em ativos que assumam algum grau

de risco para que a carteira complemente a rentabilidade do ano de 2016.
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Il - MODELO DE GESTAOQ

Para gue todas as decises de investimentos e desinvestinientos sejam tomadas
internamente sem interferéncia de agentes externos, o Instituto do Sistema
Municipal de Previdéncia de Chapecd - SIMPREVI adota o modclo de gestdo
propria, em conformidade com ¢ artigo n? 15, parigrafe 19 inciso | da Resolugdo
CMN 3.922/2010 e define que a macroestratégia sera elaborada pela Diretoria ou

pelo Comité de nvestimentos,

IV - INVESTIMENTOS E DESINVESTIMENTOS

Na gestdo dos recursos serdo adotades critérios para os investimentos e
desinvestimentos. Embora o RPPS busque investimentos no longn prazo, os
gestores poderde realizar movimentos com objetive de obter retorno financeiro de
curto prazg, procurando distorgbes de precos em excessos de valorizacio ou
desvalorizacio dos ativos financeiros.

No cumprimento dos preceitos estabeiecidos nos segmentns de RENDA FIXA ¢

RENDA VARIAVEL, deverdo ser obscrvadas as seguintes regras:

% No processo de investimento, entende-se por novas alacagbes, as
aplicagdes realizadas em fundos que n3o compuserem a carteira do RPPS,

= O processe de desinvestimento podera nio ocorrer guando a cota atual do
fundo for inferior i cota de aplicagio, a fim de nio gerar prejuizo para a
rarteira,

% Os fundos que possuirem histirico de rentabilidade menor do que doze
meses poderdo receber recursos desde que a rentabilidade esteja
engquadrada nos limites estabelecidos nos segmentos RENDA FIXA e RENDA
VARIAVEL, Para este fim, poderde ser excluidos es 15 primeiros dias de
andamento de cota do lundo, dade que podem ocorrer distorcoes em suas
cotas iniciais;

% Quando solicitados os ratings de apgéncia de risco internacional, seriio

utilizados exclusivamente os nivels e agéncias descritos no Anexo 11,
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* As regras de investimentos e desinvestimentos poderia ser flexibilizadas
nos seguintes casos: quande houver poucos produtns semelhantes entre as
instituigbes credenciadas junto ao RPPS; quande os recursos forem
caracterizados coma de curto prazo; quando os recursos (orem referentes 3
taxa de administragio.

De acordo com a Resolugio CMN 3,922/2010 os segmentos de investimentos serio

classificados como Renda Fixa, Renda Variavel e [moveis.

A) SEGMENTO DE RENDA FIXA - ART. 7¢

Titulos Pablicos

Os tliulos pablicos deverdo ser negociadns por meio de plataforma eletrénica e
marcados a mercade, conforme a Resolugdo CMN 3.922/2010 e a Portaria MPS
219/2011. A negoclacia se dard pelo langamento de ordens de compra e venda em

sistema eletrénico,
dosde B aFixa - Art. 72

No segmento de fundos de renda fixa, a fim de valer-se de distor¢des nos precos
dos ativos que compdem os indices, poderiio ser realizadas estratégias de curto
prazo. Contudo, estas operacdes ocorrerdo em fundns da classe IMA ou IDkA. Nas
operagies de curlo prazo nie haverd limite Llemporal de permanéncia dos recursos

emn qualquer dos indices de renda lixa.

% Incisos 1 b e I - [nvestimento: Para novas alocacies em fundos de renda
fixa com benchmark IMA ou IDKA, a performance em doze meses do funda
podera ser de no maximo 0,70 p.p. abaixo da performance do indice de
referéncia. Deginvestimento: poderd ocorrer o desinvestimento parcial
(50%) ou total dos recursos investidos quando a rentabilidade acumulada

em doze meses do fundo for 0,80 p.p. menor que a rentabilidade do

1 r
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benchmark, durante trés meses consecutives (50%) ou cinco meses

consecutivos {resgate total);

Incisos IV e VIl b - [nvestimenlo: para novas alocagdes em fundos de renda
fixa com benchmark CD), a performance minima em doze meses podera
ser igual ou superior a 100% deste indicador, quando sua carteira for
composta por ativos de crédito privado, além de outros. Desinvestimento:
poderd ocorrer o desinvestimento dos fundos com crédito, quande a
rentabilidade acumulada em doze meses for inferior a 99% do CDJ, durante
trés meses consecutivos {aplica-se a mesma regra do item anterior para o

desinvestimento total, ou seja, cinco meses).

B) SEGMENTO DE RENDA VARIAVEL ART. 8¢
osde R Yaridavel ultimerc

Inciso 1, Il, Il - Nos fundos de renda varidvel as estratégias de
investimentos e desinvestimentos cstardo diretamente ligadas as analises
dos fundos e do cendrio econdmico no momento da tomada de decisdo.
Desta forma, entende-se que pela particularidade de cada produto, qualguer
regra estabelecida podera prejudicar as estratégias de longo prazo do RPPS.
Neste sentido, ndo haveri diretriz estabelecida para resgates ¢ aplicacéies
em fundos de renda varidvel, ficando a Diretoria/Comité de Investimentos
responsavel pela conduta daos processos de  investimentos e
desinvestimentos, observando os limites das Resolucies CMN 3.922/2010 e
CMN N? 4392/2014, além dos limites estipulados nesta Politica de

Investimento:;

Inciso 1V - Para novas alocagies em fundos: multimercados CDI - a
perfortrance minima em doze meses buscara ser igual ou superior a 100%
do benchmark. Para novas alocagdes em fundos multimercados IMA ou

IDKA - O fundo podera apresentar retorno minimo de 100% do benchmark
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no acumulado de doze meses. Desinvestimento (CDI, IMA oy_[DKA): Os

fundos multimercados cuja rentabilidade em doze meses for abaixo do
benchmark por trés meses consecutivos poderdo ter sua posicde reduzida
em 50%. Se a rentabilidade em doze meses persistir abaixo do benchmark

POr CINCO meses consecutivos, todo o recurso peders ser respatado.

E s Imohiliirios e Participacoes

Nos Flls (Fundos de Investimentos Imobilidrios) ¢ nus FIPs (Fundos de
Investimentos em participagbes), a fim de conhecer em detalhes a estrutura da
produto, podera ser realizada anélise criteriosa, evidenciando a formatagdo de sua
estrutura, foco setorial dos ativos que o compdem, a iliquides, ¢ demais riscos
pertinentes ao segmento de ativos estruturados. Havendo necessidade, pudera ser

realizado processo de Due Diligence.

C) SEGMENTO DE IMOVEIS- ART. 9¢

Conforme a Resolucdo CMN 3.922/2010, as aplicacées no segmento de imoveis
serao efetuadas exclusivamente com os iméveis vinculados por lei ao Regime
Proprio de Previdéncia Social. Desta forma, em razio da complexidade do ativo e,
para que nda exista descasamento entre os fluxes de recebimento e desembolsos,

sera realizada rigida andlise da sua estrutura e viabilidade financeira.

Tabela de Critérios para investimentos e Desinvestimentos.

ENQUADRAMENTC INVESTIMENT DESINYESTIMENT G
RENDA FiXa . Reniabilidece Minima em 12 ieses Rantakilidade am 12 imesas
' : 3-5 nwrass onsacullvos < 0,80 pp. abaixo do
7~1B,11 0,70 p.p. sbaixo banchmark
g i bamchertank
7-I¥ - COMGREDITS | 1084% de COI 3-5 mesae consecutivos < 5% da COI
T-VIB : 100% da CDI 3-5 mesas consecutivos < 99% da OO
RENDA VARIAVEL . Renfabilidade Minima em 12 inesex Rentabilidade em 12 mesas
Aoy 100% IMA ou IDKA o d-5 meses consacutivos < 100% do IMA cu IDKA

1-Iv ] 100% do O 3-5 maess oonsaculivos € 100% do S0

%"’i
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V- LIMITES DE ALOCACAO

A Resolugio CMN 3.922/2010, estabelece que ns recursos em moeda corrente
podem ser alocados, exclusivamente, nos segmentos de: Renda Fixa, Renda
Variavel e de Iméveis. Neste sentido, cumprindo com o disposto pelo Conselho
Monetario Nacional, as aplicagdes do RPPS serdo realizadas obedecendo aos

seguintes limites:

Tabaty de enguadrarmentn

.. HMITE DE ALOCACAD DOS RECURSOS . Resolucoes cMN  Limite Pi (%]
Artigo 72 - Renda Fixa 100% 100%
I* {a} - Tituwlos Tesoura Nacional - SELIC 1M 0%
I [B) ~ Cotas de Fundos de Investimentos excluslvamente TTN 1005 100%;
Il - Dperagdes compromissadas 15% 04
1II* [a) - Cotas de FIs dassificados coma RF ou Referenclados em
IMA ou IDKA AR S0%
N* [b]) —Lakas de Fundos de indices espelbadas nos subindlcas IMA
au IDXA B 40%
- - d i di
IV* [a) - Cotas de FIs classificados como RF ou Ref. em in :a::r:: 305 30%
IV [b] — Cotas de Fundoes de Indices espelhadas em outras
indicadares de RF 30% 30%
¥* [a] - Depdsitos em Poupanca 20% 0%
V* {b} - Letras Imahilidrias Garantidas I 20%
¥I* — Cotas $éniores de Fundos Investimentos em Direltos
Ereditdrios - Abertos A 15%
¥H* {a] - Cotas S&niores de Fundos de Investimento em Dreitos co 5o
Creditdrios - Fechados
YII* [b) - Cotas de Fis Renda Flea ou Referenclados - Crédito Privade. 5% 5%
Artige 82 - Renda Varidvel 0% 30%
1 - Cotas de Fundos de Investimenta Refererciados em Agbes _ 3% 105
Il - Cotas de Fundos de Investimentes sm fundos de indice de Aghes : 2%t 7%
HI - Cotas da fundos de Investimentos em AcSes 15% 9%
IV - Cotas di: Fundos de Investimentos Multimercada - aberto 5% gac
¥ — Cotas de Fundo de Investimentas em Fartlclpacties - fechado . 5% 5%
VI—Cotas de Fundas de Investimentos Imobllidta - cotas ™ 55
negocladas em balsa
*Q total aplicada £m cada inciso & aiimed deve respeikgr o8 imites oy somatdcln stpmioda nas reselupdes em vigar,

y
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VI - VEDACQES

Além das vedacdes impostas nesta Poiitica de Investimento, o Instituto do
Sistema Municipal de Previdéncia de Chapecd - SIMPREVI devera obedecer
todas as direlrizes e normas citadas nas Resolugldes CMN 392272010 ¢ CMN N°
4.392/2014. As defini¢des e classificacdes dos produtos de investimentos também
devem seguir os padrdes das Resolugdes CMN 3.922/2010 e CMN N® 4.392/2014.
As aplicagdes a serem realizadas pelo RPPS deverio obedecer as seguintes

vedagfics:

* Fundos Renda Fixa e Multimercado - Serio efetuadas aplicagoes apenas
em fundos que compuserem suas carteiras exclusivamente com ativos
classificados como de baixo risco de crédito, com classificagdo minima (A)
por agéncia estrangeira. No caso de DPGEs e dos CDBs fse o valor do ative
for até R$ 250.000,00 de um mesmo emissor), a classificagdo de risco
deverd ser no minimo (BB) por agéncia de risco nacional, A tolalidade dos
atlvos nao enquadrados nas classificacdes de risco deste item podera
representar ne maximo 3% da patriménio do fundo;

% FIPs e Flls - Serd vedada a aplicagio de recursos em fundos de
participagdes ou fundos imobilidrios cujos gestores possuirem patriménin
sob gestdo inferior a R$300.000.000,00 ({trezentos milhdes de reais), de
preferéncia comprovados pelo ranking da ANBIMA. Além disso, apesar de
ndo obrigatdria, é recomendada a segregacdo, também por empresa
controladera, entre as atividades de gestao e administragdo do fundo,
visando 3s melhores praticas de governanga;

% Multimercados - £ vedada a aplicagdo em fundos Multimercados que
aloquem mais de 5% do patriménio em FIPs e Flls ou mais de 20% em
FIDCs. Neste altimo, a nota minima emitida por agéncia de risco estrangeira
deve ser AA (duplo A) ou superior;

* FIDC - Somente poderio ocorrer aplicagbes em FIDC cuja nota de risco for
no minimo AA, emitida por agéncia de risco estrangeira. *l_nl,J
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“ ETFs - £ vedado o alupuel de cotas de fundos de indices, dado que nio hi

dispasitivo legal para tal modalidade,

VIL - SELECAO DE ATIVOS

A selegio dos produtos para discussioc no Comité de Investimento & de

competéncia da Diretoria do Instituto do Sistema Municipal de Previdéncia de

Chapecd - SIMPREVL Para tanto, devera ser elaborado relatério técnico com as

seguintes caracteristicas e nos seguintes casos:

* Nos segmentos de Renda Fixa e Renda Variavel, todos os fundos que

gerem tliquidez superior ou igual a 15 dias, deverdo passar por avaliacdo

escrita e conclusiva, com parecer emitido por empresa de consultoria, ou

pelo comité de investimento guando ndo houver consulloria contratada.

Portanto, fica vedada a aplicagdo sem parecer nestes casos.

= Os fundos compostos exclusivamente por titulos piblicos federais, e que

tenham esta premissa em regulamento, independem de andlise completa

para apiicacao;

% O parecer completo emitido devera conter no minimo os seguintes critérios

de avallagio:

A.

B
C

~
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Andlise das medidas de risco;

Andlise dos indices de performance:

Analise de indices de eliciéncia;

Anilise do regulamento evidenciando as caracteristicas, natureza,
enguadramento do produto e andlise do relatério de apéncia de risco (se
houver);

Andlise da carteira do fundo com relagio a carteira do benchmark.
Quando se tratar de ativas de créditos, verificar a concentragdo por

emissor, notas de risce dos atives e vencimento dos titulos; i

i
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F. Informagdes claras que permitam a identificag3o dos fatores positivos e
negativos do investimento, quando se tratar de FIPs Flls e FIDCs. As
informagdes servirdo de apoio A decisio acerca das alocacdes por parte

do Comité de Investimento.

* Para os demais produtos, quando julgar necessario, o Comité de

L >

Investimento solicitara a cansultoria, parecer técnico sobre o predule antes
de efetuar a aplicagio, ou realizara ele mesmo parecer técnico no caso de
nao haver empresa de consultoria contratada. Ainda assim, devera ser
verificado se o fundo estd enquadrado 4 Resolugdes 3.922 /2010 e CMN
N® 4.392/2014, e a Politica de Investimento, bem come, junte 3
consultoria contratada, se o fundo estd adequado a receber aportes do
RPPS.

VIII - POLITICA DE TRANSPARENCIA

U Instituta do Sistema Municipal de Previdéncia de Chapecd - SIMPREVI
busca, através da sua Polilica de Investimento, estabelecer critérios de
transparéncia e governanga em seus processos internos de jnvestimentos, Desta
forma, foram definidos procedimentas para o credenciamento das instituictes
financeiras, criadas rotinas para as informagées periodicamente enviadas por estas
instituicses.

A diretoria realizara dentro do possivel reunides com os participantes envolvidos
no processo de gestdo do RPPS, com o ohjetivo de avaliar a performance das
aplica¢bes financeiras, discutir eventuais alternativas de novos investimentos e
mudangas de cenario econdmico. Para isso, também poderd ser chamada a
consultoria de investimento ou os gestores e representantes das instituigcdes onde

0% recyrsos sio alocados.,

Crede
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Poderio credenciar-se junto ag RPPS as institui¢des financeiras, outras instituiches
autorizadas ou credenciadas nos termos da legislacio em vigor para o exercicio
profissional de administracio de recurses financeiros, sociedades corretoras
e distribuidoras de titulos e valores mobilisrios e agentes auténomos de
investimentos, que estejam devidamente autorizados, e em siluacao regular, pelo
Banco Central da Brasil e pela Comissiio de Valores Mohiliarios a atuar no Sistema
Financeire Nacional. Estas Instituicdes Financeiras e seus profissicnais serdo
submetidos a uma série de quesitos que tratam das questdes inerentes 3
rentabilidade, seguranga, soivéncia, liquidez e transparéncia das Instituigies e dos
produtos oferecidos, os quals serdo examinados pela Diretoria e levados ao Comité
de Investimento.

0 modelo de credenciamento a ser seguido pelas instituicBes que desejarem se
credenciar sera definido exclusivamente por este RPPS, e¢ nioc ronstituira
compromisso de que ocorrerdo investimenlos na instituicdo credenciada, Além
disso, as instituicfes gestoras que desejarcm receher recursos do RPPS deverdo
ser signatdrias do codigo ANBIMA, assim como os administradores dos fundos

contratadoes pelo gestor,

Abertura das Carteiras e do Rating dos Ativos

As Instiluicbes credenciadas, das quais o RPPS adquirir cotaz de fundos -
independentemente do segmento - deverdo remeter as carteiras de investimentos
de forma aberia, no minimo mensaimente, em que devera ser possivel examinar,
a0 menos o nome dos atives, seus vencimentos, taxas de negociacio, ¢ valor de
mercado dos alives, bem como o percentual de distribuigdo, Ainda em relagio 3
tumpasigdo das carteiras, mensalmente, as [nstituices credenciadas remeterio ao

RPPS arquivo no formate XML para que o risco da carteira possa ser apurado.

Lisponibilizacio dos Resultados
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Além das informagfes com divulgagio obrigatéria disciplinada pela portaria MPS
519/2011 e atualizada pela portaria MPS 440,/2013, é de competéncia da Diretoria
do RPPS:

1. Disponibjlizar em sitic eletrénico ou por meic fisico a integra desta
Politica de lnvestimente, bem como quaisquer alteragdes que vierem a ser
efetuadas;

2. Mensalmente disponibilizar cm sitio eletrénico ou por meio fisico um
relatdrio sintético que permita ao ente e aos servidores acompanhar a
distribui¢ie da carteira por instituico;

3. Bimestralmente enviar o relatdrio de gestio ac Conselho de Gestio, que

evidencie detathadamente a carteira de investimentos.

IX -  DISPOSICOES GERAIS

A presente Politica de Investimento foi elaborada e planejada para orientar as
aplicagdes de investimentos para o exercicio de 2016, consideradas as projecies
macra e microecondmicas no intervalo de doze meses. As revisbes extraordindrias,
quando houver necessidade de ajustes perante o comportamento/conjuntura do
mercade e/ou alteragio da legisiacio, deverdo ser justificadas, aprovadas e
publicadas. As estratégias macro, definidas nesta Politica de Investimento, deveriao
ser integralmente seguidas pelo Comité de Investimenta, que, de acordo com
critérios técnicos, estabelecerd as diretrizes de alocagio especificas, de curto e
meédio praze, para a obtengio da meta atvarial. A Politica de Investimento do
Institute do Sistema Municipal de Previdéncia de Chapecé - SIMPREVI fol
devidamente aprovada pelo Conselho de Gestdo em 02 de dezembro de 20135, Ata
n® 122 disciplinada pela Resolugdo CMN n® 3.922/2010,

-
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Anexo I-Cendrio Econdémico

A) Cendrio econdmico internacjonal

Estadns Unidos

Assim como ocorreu ao longo de 2015, as atengies em 2016 estardo voltadas para
a trajetéria da politica monetiria americana. Em 2015, o Federal Reserve se

mostrou muito mais conservador e cauteloso na condugdo da politica monetéria do
guc se antecipava. Desta maneira, acreditamos que o BC americano serd, por mais

wm ana, cautelpso,

Par issv, acreditamos que, apos elevar pela primeira vez 0s juros na reunido de
dezembro de 2015, o Federal Reserve elevard a taxa basica da economia americana
apenas mais uma vez em 2016. Assim, o juro serd elevado alé 0,75% aa. A
principal razdo para tal expectativa é o fato de acreditarmos que a inflagio
continuard em patamar tnuito baixe, ainda distante da meta de 2% a.a. O dolar
forte e a queda dos pregos das commodities sdo vetores que se reforcam c que
motivam o BC americann a elevar a taxa bdsica de juro da maneira gradual
esperada por nés. Por outre lade, se os conflitos no Oriente Médio se tornarem
mais intensos, poderemos ver os pregos do petrdles se elevarem de maneira
intensa [motivada pela aversdo a risco e pela possibilidade de a producio do
petrdleo se reduzir), o que justificaria uma elevagio de até 100 bps do Fed Fund.

Em resumo, a expectativa para a economia americana é de crescimento de 2% em
2016, taxa de desemprego em torno de 5% e a inflacio ao longa de Lodn o ano
ahaixo de 2%,

Eu ropa

A situagdo da Zona do Euro permancce bastante diferente da situagio econdmica
americana: enquanto os Estados Unidos devem passar por um periodo de apertn
monetirio {aumento de jurns), a Zona do Furo deve afrouxar ainda mais sua
politica manetaria.

Apos conquistar por dois anos crescimento positive, a regido enfrenta a inflagao
baixa e 0 desemprego alto coma principais desafios econdmicos - além, é claro, dos
permanentes desafios de unido politica entre seus paises membros,

A principal estratégia para combaler o desemprego e o periodo de inflagio muito

baixa deve ser a extensdo de seu programa de afrouxamento monetsrio, iniciado

em 2015, Trata-se de um programa de compra de titulos piiblicos e privados de 60

bilhdes de curos por més com validade até setembro de 2016. Assim, € muito

provavel que n BCE prorrogue tal programa por 6 mesgﬁ%dicinnais._..{}utra
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posstbilidade é de o BC aumentar ¢m 20 bilkdes de euros o valor de suas compras
mensais de ativos. Como cansequéncia, € muito provavel que a cotagic do euro em
relagdo ao dalar caia em 2016.

A extensdo deste programa deve contribuir para que a regido permaneca
crescendo um pouco acima da taxa de 1%, mas ndo deve ser suficiente para
reaquecer 4 inflagdo da regidv, gue tende a ficar abaixe da taxa de 1% a.a.

Asia

Da mesma maneira que em 2015, em 2016 o maior desafio da economia chinesa
serd de ajustar-se a um crescimento mener, sem brusca perda de impeto e sem o
in{cio de um contagic intenso do setor financeiro paralelo sobre a economia real.
Além disso, a desaceleracdo da economia chinesa é a maior prova que a economia
global deve experimentar em 2016.

A meta de crescimento para o ano é de 65% e, muito provavelmente, o
crescimento do pais tende a ficar marginalmente abaixo deste numero. A
diminui¢dc do ritmo chinés pressiona para baixo os precos das commodities e
cstimula o Governo a adolar medidas adicionais de estimulo. Acreditamos que a
desaceleracio chinesa ocorre nio apenas por motivos ciclicos, como também
estruturais. Desta forma, ndo acreditamos que nos priximos anos o pais terd
condigbes de crescer a taxas tio elevadas, como realizado nos tltimos anos.

B} Cendrio Econdimico - Brasil

Em novembro de 2014, viamns a economia brasileira com sérios desafios a frente.
Alnda sem saber quem seria ¢ Ministro da Fazenda, acreditdvamos gue 2015
precisaria ser utn ano de ajuste, muile ruim em termos de crescimento, mas que
nos anos seguintes a perspectiva do pals seria melthor. O cendrin alternativo seria
de n Governo abandonar os principios de condugio da politica econdmica e adotar
medidas populistas, comprometendo nosso luture de muitos anos.

Em 2015, no entanto, @ ane se iniciou com a promessa de um perfodo de forte
corregdo de politica econdmica, mas os resultados efetivamente alcancados neste
ano ficardn, na verdade, muito piores que o esperado por nés no cendrio
alternativo, de abandono da polilica ortodoxa. Nio faltou vontade por parte do
Ministro da Fazenda, Joaguim Levy, mas sim condighes politicas de realizar as
mudangas que o pais precisa.

Por consequéncia, em 2016 o pafs continuard em recessio e sem perspectivas

claras de retomada do crescimento. Enguanto medidas duras de austeridade

econdmica nda forem realizadas pelo governo, o pais permanecerd em uma

perversa combinagdo de atividade fraca, com inﬂan;ﬁ?_e desemprege elevados. { ]
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Meste contextn, a taxa hasica de jurns precisara se manter elevada por muitos anos
e 0 pais certamente perdera o grau de investimento pelas demais agéncias de risco
- 5e nao em 2016, no inicio de 2017. A moeda brasileira deve perder ainda mais
valor em relac3o ao délar.

Neste momento, ndo € possivel enxergar condigdes politicas de implementacio de
uma politica fiscal estruturalmente contracionista. A siluagdo € t3o grave que
correm boatos muilo intensos de gue o Ministro da Fazenda poderia deixar seu
cargo, Se cste boato for confirmado, a escotha do proxime Ministro da Fazenda
exige a nomeac3o de alguém ndo apenas com a mesma visao econdmica de Levy,
cormo também com melhor trinsito politico.

Assim, acreditamos que o FIB do pais ird se contrair 2,5% em 2016, 0 IPCA do ano
serd de 7% e a taxa de cimbio se elevarg até R$4,20/%. 0 Copom deve manter a
Selic estdve] até a peniltima reunido do ano, quando iniciara um pequeno ciclo de
redugao do juro, levando a taxa bdsica para 13,25% a.a. Se o Banco Central aplar
por cumprir sua promessa de convergir a inflagio a 4,5% até o final de 2017,
deverd subir a Selic no primeiro semestre de 2016, em mais um ciclo de até 2060
bps. Um cenario de melhora da situagio do pais para 2016 exige uma mudanga
imediata de sinalizagdo ¢ adegdo de medidas por parte do governo.




Politica de [nvestimento 2016

Anexo II - Lista de Ratings em Escala Nacional de Longo Prazo

Mnn& V'S
Aaabr
Aa
A
Gaa

Ea

Caz

Ca

Standard &

FPoor's o

ARA

Al

BER

3B

(I

cc

Fitch Ratings

AAf

AA

A

EBE

BB

CCC

LoD

(W]

b

Significado

Risvo baixizsime. O amlssor € confidvel.

Abea qualidade, com pequens aumento de risce no
longo praze.

Entre  alta e média qualldade, mas eom
vulnerabilidade 35 mudangas  das  condiges -
econdmleas.

Meédla qualidade, mas com incertezas no longo prazo.

Qualidade mederada, mas hdo tomlmente segurs,

Capacldade de pagzmentn atual, mas com risen de
Inadimpléncta no futiro,

Baixa nqualidade com real possibilidade de
inadimpléncia,

Qualidade especulativa e rcom  histdrico e
Inadimpléncia,

Baixa quoalidade com  baixa possibilulade  de
papamentn.

Inadimplente Sefeylt.

mesmir poto, & ossim pdo sfo consideradas aps limites desta polittes.

Pigina | 18



