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ATA DE REUNIAO DO COMITE DE INVESTIMENTOS

As 15h do dia trés de outubro de 2014, reuniram-se os membros do Comité de Investimentos do
FPMSF abaixo assinados, para tratar dos seguintes assuntos: Cenario econémico, Carteira de
Investimentos do FPMSF, aplicagdes e resgates. Cenario - Em meio a reviravolta eleitoral,
sinalizada pelas pesquisas de intengdo de votos que s&o divulgadas quase que diariamente, o
humor dos agentes financeiros azedou e carregou os mercados ladeira abaixo. Em mais um més
que o cenario eleitoral dominou as rodas de negociagdes, 0Ss Pregos dos ativos reagiram
negativamente a resposta da candidata Dilma Rousseff nas pesquisas de intencdo de votos
divulgadas pelos institutos. Ao final do més, pesquisa da CNT/MDA mostrava que a candidata
Dilma Rousseff assumiu a lideranga com mais de 40% das intencdes de voto, enquanto Marina
Silva despencava para 25%, seguida por Aécio Neves com 20%. Na simulacao de segundo turno,
Dilma aparecia com 47% das intengbes de voto, enquanto Marina aparecia com 38%. Para
corroborar o clima de pessimismo, no front externo veio o esperado anuncio de reducdo dos
estimulos do banco central norte-americano, que impactam diretamente na cotacdo do dolar
americano e na taxa de juro dos Treasuries. Sem os estimulos do FED, uma quantidade menor de
ddlar circula pela economia americana e a moeda se valoriza. Soma-se a isso a perspectiva de
aumento dos juros basicos do pais. Com o aumento, investidores de todo o mundo tendem a
migrar seus recursos para o pais, ja que seus titulos oferecem o menor risco do mundo, e passam
a oferecer também remuneracdées maiores. Assim, para atrair recursos, paises emergentes
precisam aumentar ainda mais suas taxas de juros, de forma a compensar o maior risco do pais
pela maior remuneracdo. Além disso, a inseguranca do mercado sobre os rumos da economia
brasileira, que aumenta com a chance de vitéria da presidente Dilma, também provoca um
aumento das taxas, j& que o governo atual representa mais risco aos olhos de investidores
estrangeiros - novamente o juro sobe para compensar a menor seguranca ao investir no pais.
Bolsa Principal indice de desempenho da bolsa paulista, o Ibovespa registrou o pior resultado
mensal desde 2012, recuando 11,7%, a 54.115 pontos. A diminuicéo da liquidez global, ocasionada
pelo fim dos estimulos do FED, somada a perspectiva de reeleicéo da Presidente Dilma, reflete
principalmente nas acées das empresas estatais com destaque para a Petrobras, que por ter um
grande peso no indice, influencia o lbovespa em cheio. A expectativa eleitoral deve continuar a
pautar o desempenho do Ibovespa em setembro. As agbes das estatais terminaram o més com
perdas expressivas, revertendo todo ganho observado em agosto. Petrobras PN caiu -22,52%;
Banco do Brasil ON acumulou perda de -27,7% e Eletrobras PN recuou -19,3%. Renda Fixa No
mercado de juros futuros negociados na BM&F, o estreitamento da liquidez global somada a
reviravolta eleitoral foram os responsaveis pela elevacdo das taxas, especialmente nos vértices
mais longos da curva do juro. Os juros futuros dispararam, com os investidores realinhando os
prémios de risco em busca por taxas maiores, em raz&o da crescente possibilidade de reeleicao.

A taxa do contrato futuro para janeiro de 2021 — que capta as apostas sobre o rumo da politica
econdmica apos a eleicdo — disparou, passando para 12,35%. No final de agosto, o contrato
encerrou cotado a 11,22%. Dentre os investimentos de renda fixa, que tém sua forma de
remuneracdo definida no momento da aplicagdo, o grande destaque foram as NTN-Bs, titulos
publicos negociados pelo Tesouro Direto pagam uma taxa de juro pré-fixada, mais a variagéo da
inflacdo, medida pelo IPCA. As NTN-Bs que se beneficiaram foram aquelas com prazo de
vencimento em 2015. Como esta clara a perspectiva de menor crescimento da economia para
2015, os juros ndo devem subir no curto prazo, entdo a expectativa é de estabilidade. Ja as NTN-
Bs de prazo longo sentiram o efeito oposto. As perspectivas de juros mais altos nos EUA e a
expectativa de reeleicdo da presidente Dilma resultaram em uma expectativa de elevagéo nos juros
mais longos. As Letras Financeiras do Tesouro (LFT), titulos publicos atrelados a Selic, também
apresentaram bom resultado no més, uma vez que a taxa basica se encontra em um patamar
elevado. Na familia de indices IMA, destaque negativo para o IMA-B, que reflete a carteira
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indexada ao IPCA, que apresentou desvalorizacéo de -3,53%. Enquanto o IMA-B 5, que registra o
retorno médio dos titulos de até 5 anos, que oscilou proximo de zero no més, o IMA-B 5+, carteira
de titulos com prazo superior a 5 anos, desvalorizou -5,43% no més. Entre os papéis pré-fixados, a
carteira de titulos com prazo de até 1 ano (IRF-M 1) valorizou 0,82%, enquanto a com titulos acima
de 1 ano (IRF-M 1+) apresentou perdas de -1,59%. Consolidando os resultados da familia de
indices IMA, o IMA —Geral apresentou perdas de -1,46% em setembro. O CDI apresentou
valorizagao de 0,90%, enquanto a poupanca fechou o més com rendimento de 0,61%. Cambio Ja o
dolar, que havia recuado 1,23% em agosto, subiu 9,28% no més, pegando carona na repercussao
das pesquisas eleitorais que indicavam aumento da possibilidade de manutengao do atual governo.
De longe, foi o investimento mais rentavel em setembro, e encerrou cotado a R$ 2,448. Além da
influéncia das pesquisas eleitorais, os EUA vém mostrando uma recuperacdo econdémica mais
rapida do que o mercado esperava. Ao final do més, o Departamento de Comércio norte-americano
revisou a estimativa do crescimento do PIB para a taxa anual de 4,6%. E na medida em que os
dados sobre a economia norte-americana vém sendo divulgados, cresce a expectativa de que os
EUA comecem a subir os juros antes do que era previsto, fator que leva a uma valorizagao do dolar
frente a outras moedas. No ano, o avanco da moeda americana foi de 3,99%. Perspectiva O més
de outubro continuara, mais do que nunca, pautado pela disputa eleitoral. De certa forma, o
mercado subestimou a forca da coligacdo da candidata Dilma Rousseff, e pagou o prego por
apostar todas as fichas na candidatura de Marina Silva. E o que esperar daqui para frente?
Devemos ter em mente que o preco dos ativos, em boa parte, ja incorpora o crescimento da
candidatura Dilma Rousseff a presidéncia, e ndo devem agravar a situacdo dos mercados de uma
forma geral. Hoje, o cenario principal é de que as chances de vitoria da presidente sdo muito
grandes. Partindo deste pressuposto, e na pior das hipéteses, podemos inferir que a depreciagéo
dos ativos tenha atingido niveis proximos ao minimo. Entretanto a partir de agora, em um iminente
segundo turno, seja com Marina Silva ou Aécio Neves, ocorrera uma nova eleicdo, em razao do
tempo igual de propaganda na TV entre os candidatos, e pela possibilidade da formacéo de
aliancas. A partir dessa premissa, outra reviravolta no quadro eleitoral provocara uma nova onda
de valorizacdo nos precos dos ativos de risco no curto prazo, em especial no mercado acionario e
nos vértices mais longos da curva de juros. Nossa recomendacdo permanece no sentido de manter
uma carteira posicionada no IMA-B e IMA-Geral, em torno de 50%, mantendo uma posicdo média
de 30% no curto prazo, em ativos indexados ao CDI e/ou IRF-M 1. Neste cenario, o Ibovespa
poderéa retomar rapidamente os 56.000 pontos. Portanto, estar posicionado neste mercado é uma
possibilidade que ndo deve ser desprezada. Por outro lado, na hipétese da contenda ser decidida
em primeiro turno, fato que n&o deve ser descartado, ha espago para nova rodada de
desvalorizacdo nos precos dos ativos. Ante ao exposto, a Carteira de Investimentos do FPMSF
encerrou setembro/2014 com um total de R$ 29.854.881,93 (Vinte e nove milhdes,
oitocentos e cinquenta e quatro mil, oitocentos e oitenta e um reais e noventa e trés
centavos). APRs realizadas em setembro, anexas. A presente analise teve suporte da Crédito e
Mercado Consultoria em Investimentos, que presta excelente servigo a este FRMSF.
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