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As 10h do dia seis de marco de 2015, reuniram-se 0s membros do Comité de Investimentos do
EPMSF abaixo assinados, para tratar dos seguintes assuntos: Cenario econémico, Carteira de
Investimentos do FPMSF, aplicagdes e resgates. Cendrio - Na contra mao do noticidrio ruim que
predominou na agenda do més, o Ibovespa, principal indice de referéncia da bolsa brasileira, teve o melhor
desempenho do balango de investimentos do més de fevereiro. Com alta expressiva de quase 10%, o
indicador desbancou as aplicagdes de renda fixa, que sdo mais conservadoras, e superou a rentabilidade do
délar e do ouro, que também tiveram altas significativas no més. No centro das atengdes, mais uma vez a
Petrobras: a saida de Graca Foster da presidéncia da companhia foi comemorada pelo mercado, que
precificava que a saida da presidente representava o inicio das mudancas da gestdo da estatal. O Conselho
de Administracdo da companhia surpreendeu o mercado ao escolher Aldemir Bendine, que ocupava até
entdo a presidéncia do Banco do Brasil. A noticia repercutiu mal entre os agentes econémicos, por
interpretar a escolha como uma continuidade da ingeréncia do governo na estatal, e que sua escolha nao
forneceria o choque de credibilidade necessario a companhia. Em suas primeiras declaragdes, Bendine
afirmou que fard uma baixa contdbil de ativos relacionados a corrupgdo para mostrar “com clareza e
transparéncia, qual é o nimero da companhia no momento”. O balanco auditado de 2014 estd previsto para
ser divulgado até o final de maio. Disse também que ira4 implementar cortes nos investimentos da estatal e
estimular a venda de ativos. Em meio a troca do comando da estatal, a agéncia classificadora de riscos
Moody’s informou o rebaixamento da nota de crédito da Petrobras (Baa3 para Ba2), agora considerada de
grau especulativo. A agdo reflete a preocupagdo com as investigagdes de corrupgdo, atraso na divulgacdo do
balanco auditado e aumento do endividamento da estatal. Também fez preco a divulgacdo do resultado
fiscal do setor publico consolidado em janeiro, acima do esperado. O setor publico consolidado — governos
federal, estaduais e municipais e empresas estatais — apresentou superavit primario de R$ 21,0 bilhdes em
janeiro, o equivalente a 4,88% do PIB. O resultado é 5,73% maior que o superavit de RS 19,9 bilhdes em
janeiro de 2014. O saldo positivo ocorre ap6s o ano passado fechar com déficit de RS 32,5 bilhdes. No
acumulado de 12 meses, o resultado permanece deficitario em RS 31,4 bilhdes. Do lado externo, destaque
para o discurso da presidente do Federal Reserve — FED, Janet Yellen, de que ndo haverd aumentos nas taxas
de juros dos EUA nas proximas reunides do FOMC, o Comité Federal 'de Mercado Aberto. Yellen citou a
fraqueza no aumento dos saldrios e a inflagdo baixa para explicar porque o FED deve ser manter “paciente”
antes de realizar um aumento nos juros bésicos da maior economia do mundo. Na zona do Euro, destaque
para a divulgagdo do PIB alemdo, com o crescimento da economia impulsionada por uma demanda
doméstica mais forte. Dados ajustados sazonalmente confirmaram expectativa preliminar de que o PIB
alem3o cresceu 0,7% na comparagdo trimestral entre outubro e dezembro. A demanda doméstica
respondeu com 0,5%, enquanto 0 comercio exterior acrescentou 0,2%. J4 as contas publicas apresentaram
superavit equivalente a 0,6% do PIB em 2014, e somou £ 18 bilhdes. A crise da Grécia manteve-se no radar.
A Comiss3o Europeia e o Banco Central Europeu fecharam acordo que prevé a extensdo provisoria da ajuda
3 Grécia, mediante o cumprimento de reformas, como planos de combate a corrupgdo, evasdo fiscal e
contrabando de combustivel e tabaco. Bolsa - A recuperagdo da bolsa marcou o més de fevereiro. O indice
Bovespa, que retine os principais papéis do mercado, fechou em alta de 9,97%, com a recuperagdo de papéis
importantes como Petrobras e vale. A alta das acdes, porém, ndo coincide com a perspectiva para a
economia do pafs, que piorou neste més e levou o mercado a prever uma queda do Produto Interno Bruto
(PIB) de 0,5%. Mas o Ibovespa conseguiu pelo menos recuperar as perdas de janeiro e voltar para o azul no
ano, com alta de 3,15%. Também fez preco o antncio da elevacdo das aliquotas de Contribuicdo
Previdenciaria das empresas sobre receita bruta, que na prética significa a redugdo da desoneragdo da folha
de pagamentos. Foi mais uma medida que visa 0 reequilibrio fiscal, além do anunciado limite de gastos dos
6rgaos federais com custeio e investimentos, incluindo o Programa de Aceleragdo do crescimento (PAC), a
RS 75 bilhdes até abril. Apesar de a medida da desoneracdo afetar as empresas no curto prazo, o impacto
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amplo é positivo. Se hoje o principal problema do pais e das empresas é a falta de perspectiva de
crescimento devido a falta de credibilidade e ao desmazelo fiscal, acbes como essas melhoram as
perspectivas no longo prazo. Renda Fixa - No mercado de juros futuros negociados na BM&FBovespa, o més
foi de altos e baixos. As taxas dos DI’s deram continuidade ao movimento de avango observado nas uUltimas
semanas, especialmente nos vértices intermediarios e longos. Este movimento esteve ligado a cautela com o
cendrio doméstico, além do avanco do dolar frente ao real. Entretanto, nos ultimos pregdes do més ocorreu
uma reversdo da tendéncia, e a forte queda observada esteve relacionada a melhora do noticiario externo
(alivio com Grécia, discurso de Janet Yellen, e medidas fiscais do governo brasileiro). Ao término da ultima
sessdo regular de janeiro na BM&FBovespa, a taxa do DI para janeiro de 2016 indicava 13,03%, ante 12,75%
do fechamento de janeiro. Na contramao, o DI para janeiro de 2017 apontava 12,78%, de 12,47% no ajuste
de janeiro. Na contra mao, o DI para janeiro de 2021 tinha taxa de 12,23%, ante 11,89% no fechamento de
janeiro. Dentre os investimentos de renda fixa, que tém sua forma de remuneragdo definida no momento da
aplicacdo, destaque positivo para as NTN-Bs mais curtas, titulos publicos que pagam uma taxa de juro pré-
fixada, mais a variacdo da inflagdo, medida pelo IPCA. As NTN-Bs gue se mais se beneficiaram foram aquelas
com prazo de vencimento mais curtos. A mais rentdvel foi a NTN-B com vencimento em maio/2015, que
registrou alta de 1,57% no més. As Letras Financeiras do Tesouro (LFT), titulos publicos atrelados a Selic,
apresentaram bom resultado no més, uma vez que a taxa basica se encontra em patamar elevado. Na
familia de indices IMA, o IMA-B, que reflete a carteira indexada ao IPCA, apresentou valorizagdo de 0,54%.
Enquanto o IMA-B 5, que registra o retorno médio dos titulos de até 5 anos, se destacou e cresceu 1,22%, o
IMA-B 5+, carteira de titulos com prazo superior a 5 anos, acelerou apenas 0,17% no més. Entre os papéis
pré-fixados, a carteira de titulos com prazo de até 1 ano (IRF-M 1) valorizou 0,74%, enquanto a com titulos
acima de 1 ano (IRF-M 1+) apresentou ganho de 0,03%. Consolidando os resultados da familia de indices
IMA, o IMA — Geral apresentou crescimento de 0,45% no més. Cambio - O ddlar comercial também foi
destaque em fevereiro, com alta de 6,19%. E o sexto més seguido em que o délar avanga, acumulando
valorizagdo de 27,56% no periodo. No ano de 2015, a alta é de 7,42%. A moeda americana sobe
impulsionada pela piora na confianga na economia brasileira e também pelo cenario externo. O dolar se
fortalece diante de outras moedas por conta da fragilidade gcondmica da Europa e do Japdo, que estdo
injetando bilhdes em suas economias, e pelas incertezas com a Russia e o atoleiro da Ucrania e com a crise
na Grécia, que volta e meia ameaga sair do euro. A melhora da economia americana, que segue crescendo,
apesar das dificuldades, impulsiona ainda mais o délar também no Brasil. Investidores aguardam agora o
anlncio da préxima etapa de rolagem dos swaps cambiais que vencem em abril, equivalentes a USS 9,9
bilhdes, sob expectativa de que novamente a autoridade monetdria reponha integralmente esses swaps.
Devem crescer no mercado também os questionamentos sobre o futuro do programa de intervengdes
didrias, marcado para durar até “pelo menos” o fim de margo. Perspectiva - Na semana de decisdo do
Comité de Politica Monetaria (Copom) sobre o rumo da Selic, o Relatério de Mercado Focus revela que a
mediana das previsdes para o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) de 2015 passou de
uma alta de 7,33% para 7,47%. Ha um més, a mediana das estimativas para o indicador estava em 7 01%.
Esta é a nona semana consecutiva em que ha alta das previsdes para o IPCA deste ano. A expectativa de que
o Banco Central ndo entregard, portanto, a inflacdo de 2015 sem estourar o teto da meta de 6,50% também
pode ser vista no Top 5 de médio prazo, que é o grupo dos economistas que mais acertam as previsoes. Para
esses profissionais, a mediana para o IPCA deste ano segue acima da banda superior da meta e passou de
7,12% na semana passada para 7,51%. Quatro semanas atras, estava em 6,86%. E no curto prazo que os
precos mostram mais descontrole. Depois da alta de 1,24% de janeiro, revelada pelo IBGE, os analistas
preveem que o IPCA suba 1,07% em fevereiro - na'semana anterior estava em 1,04% e quatro antes, em
1,01%. Para marco, é aguardada uma pequena desaceleragdo da taxa, que deve ser de 0 95%. Na semana
anterior, porém, a mediana das previsdes estava mais baixa, em 0,79% e um més antes, em 0,59%. Este
cendrio corrobora a revisdo do PIB para baixo, pela nona vez consecutiva. Com a deterioracdo das
estimativas para a producdo industrial, a mediana das previsdes para o PIB em 2015 aprofundou a
perspectiva de retracdo, e passou de 0,50% para 0,58%. Para 2016, as per: ivas seguem um pouco mais
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otimistas. A previsdo de alta de 1,50% foi mantida pela quarta semana consecutiva. A produgdo industrial
segue como referéncia para a confecgdo das previsdes para o PIB de 2015 e 2016. No boletim, a mediana das
estimativas para o setor manufatureiro revela uma expectativa de queda de 0,72% para este ano, bem maior
do que a previsio de baixa de 0,35% vista na semana passada. Neste contexto, mantemos nossa
recomendacdo para a renda fixa, neste momento, no sentido de manter uma carteira posicionada no IMA-B
e IMA-Geral em no maximo 40%, redirecionando recursos para o curto prazo, em ativos indexados ao CDI
e/ou IRF-M 1. Na renda varidvel, nossa recomendacdo é de manter uma exposi¢do reduzida ao minimo
possivel, e aguardar uma melhora nos fundamentos que justifique elevar o risco da carteira no curto/médio
prazos. Ante ao exposto, a Carteira de Investimentos do FPMSF encerrou fevereiro/2015 com
um total de R$ 29.312.809,92 (Vinte e nove milhdes, trezentos e doze mil, oitocentos e nove
reais e noventa e dois centavos). APRs realizadas em fevereiro, anexas. A presente analise teve
suporte da Crédito e Mercado Consultoria em Investimentos, que presta excelente servico a este
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as taxas, adicionando uma referéncia sobre os mercados globais, pela primeira vez desde janeiro 2013. Na
China, o governo de Pequim anunciou que o PIB chinés cresceu 7,4% em 2014, o mais baixo desde 1990 e
mais baixo do que o previsto. O indice anual de 7,4% é um décimo menor do que a previsdo do governo, de
7,5%, mas mantém a tendéncia de desaceleracdo da economia chinesa dos ultimos anos, apds um
crescimento de 7,7% em 2013 e 2012, e de 9,3% em 2011. O Escritério Nacional de Estatistica chinés (NBS)
atribuiu o menor indice de 2014 ao "complicado e volatil entorno internacional e a intensa tarefa de manter
o desenvolvimento doméstico, as reformas e a estabilidade". Bolsa - O desempenho da Bolsa, medido pelo
Ibovespa, foi desastroso. O indice apresentou queda de 6,19%, fechando janeiro aos 46.907 pontos. O
pessimismo tomou conta da Bolsa quando, em 19 de janeiro, onze estados brasileiros ficaram sem luz. O
“apagdo” elevou o temor de que o ano seja marcado pelo racionamento de energia, que, de acordo com
diversos economistas, traria um impacto significativo no crescimento do PIB deste ano. A lista de fatores que
explica a queda da bolsa é extensa, mas no topo aparece a Petrobras. Por ser hoje a maior empresa
brasileira, essa situagdo de corrupcdo e publicacdo de balanco ndo auditado acaba trazendo um enorme
descrédito. A queda da Petrobras prejudica o desempenho do Ibovespa ndo sé pelo alto peso que a acdo
tem no indice, mas pela influéncia que a empresa tem sobre a imagem do mercado de ac¢des brasileiro. Para
complicar o ambiente extremamente ruim para a empresa, a agéncia classificadora de riscos Moody’s
anunciou o rebaixamento da nota da empresa, de Baa2 para Baa3, o ultimo degrau para tornar-se
investimento especulativo e sair definitivamente do portfélio de investidores institucionais estrangeiros.
Renda Fixa - No mercado de juros futuros negociados na BM&FBovespa, o més foi de altos e baixos. Fez
preco o tom mais ameno do comunicado pds reunido do FED (Bancos Centrais dos EUA), reforcando que o
processo de alta no juro americano serd mais suave. Também contribuiu para o recuo nas taxas mais longas
o anuncio de um conjunto de medidas, chamadas de “esforco fiscal”, que tem como objetivo o aumento de
arrecadagdo para amenizar o descompasso das contas. O conjunto de medidas visam reforgar o caixa em RS
20,6 bilhdes no ano, e incluem: a ja esperada retomada da cobranca da Cide, o imposto sobre combustiveis;
a elevacgdo de 9,25% para 11,75% da aliquota do PIS/Cofins para produtos importados; e o0 aumento da faixa
para operagoes de crédito (IOF) de 1,5% para 3%. Pouco pesou nos negdécios a decisdo do COPOM em
aumentar a Selic para 12,25% ao ano, pois o mercado ja esperava pelo anuncio. Com a decisdo de aumentar
a taxa Selic em 0,5 ponto percentual, os juros sobem ao maior patamar desde meados de 2011, ou seja, em
trés anos e meio. Com taxas mais altas, a instituicdo tenta controlar o crédito e o consumo e, assim, segurar
ainflagdo. Apds a reunido, o BC divulgou o seguinte comunicado: "Avaliando o cendrio macroeconémico e as
perspectivas para a inflagdo, o Copom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic em 0,50 p.p., para
12,25% a.a., sem viés". Ao término da ultima sessdo regular de janeiro na BM&FBovespa, a taxa do DI para
janeiro de 2016 indicava 12,75%, ante 12,34% do fechamento de dezembro. Na contram&o, o DI para janeiro
de 2017 apontava 12,47%, de 12,88% no ajuste de dezembro, e o DI para janeiro de 2021 tinha taxa de
11,89%, ante 12,28% no fechamento de dezembro. Dentre os investimentos de renda fixa, que tém sua
forma de remuneragdo definida no momento da aplicagdo, destaque positivo para as NTN-Bs, titulos
publicos que pagam uma taxa de juro pré-fixada, mais a variacdo da inflagdo, medida pelo IPCA. As NTN-Bs
que se mais se beneficiaram foram aquelas com prazo de vencimento mais longos, em linha com o mercado
de juros futuro. A mais rentdvel foi a NTN-B com vencimento em 2050, que registrou alta de 4,86% no més.
Na outra ponta, os papéis com vencimento mais curto também tiveram um resultado significativo, porém
ndo tdo bons. A NTN-B com vencimento em maio/2015 acumulou ganho de 1,53%. As Letras Financeiras do
Tesouro (LFT), titulos publicos atrelados a Selic, apresentaram bom resultado no més, uma vez que a taxa
bdsica se encontra em patamar elevado. Na familia de indices IMA, destaque positivo para o IMA-B, que
reflete a carteira indexada ao IPCA, que apresentou valorizago de 3,12%. Enquanto o IMA-B 5, que registra
o retorno médio dos titulos de até 5 anos, cresceu 2,05%, o IMA-B 5+, carteira de titulos com prazo superior
a 5 anos, acelerou 3,71% no més. Entre os papéis pré-fixados, a carteira de titulos com prazo de até 1 ano
(IRF-M 1) valorizou 1,07%, enquanto a com titulos acima de 1 ano (IRF-M 1+) apresentou ganho de 2,19%.
Consolidando os resultados da familia de indices IMA, o IMA — Geral apresentou crescimento de 2,14% no
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superaram com folga o retorno da poupanga, que apresentou o pior resultado da renda fixa no més. Isso
acontece porgue enquanto os outros titulos de renda fixa acompanham a alta da Selic, a caderneta passa a
render sempre 0,5% mais a Taxa Referencial (TR) quando a taxa basica de juros passa dos 8,5% ao ano. A
poupanca fechou o més com rendimento de 0,58%, enquanto o CDI apresentou valorizagdo de 0,96%.
Cambio - Ja o ddlar experimentou o terceiro més consecutivo de alta. Se em novembro a moeda havia
valorizado 3,84%, e em dezembro a valorizag3o foi de 3,75%, em janeiro a alta foi de 1,13%. O ultimo pregao
do més foi decisivo para a recuperagdo da moeda. Somente na sexta-feira, a moeda norte-americana
avangou 2,96%, a RS 2,6894, ap6s a fala de Joaquim Levy. Durante encontro com empresarios em Sdo Paulo
na manh3 de sexta-feira, Levy disse que nZo ha intengio de manter o cdmbio valorizado artificialmente. E
fato que o governo esté revendo medidas de intervengdo em varios campos. Quando menciona o ddlar, da a
entender que o governo também serd mais passivo em relagdo ao cambio. O Banco Central vem atuando
diariamente no cambio desde agosto de 2013 para limitar a volatilidade e oferecer protecdo cambial. A
autoridade monetéria reduziu o impeto das intervengdes duas vezes, a mais recente no fim do ano passado.
Sob o atual formato, o programa durard pelo menos até 31 de marco. Também fez preco a noticia do
rebaixamento dos ratings da Petrobras pela Moody’s, mantendo-os em revisdo para rebaixamento adicional,
o que pode afugentar do mercado os investidores estrangeiros. Perspectiva - H& duvidas sobre os efeitos
desejados das medidas adotadas pelo governo central para.reequilibrar o caixa, pois o pacote fiscal
pressiona uma economia ja fragil em meio as incertezas globais. O conjunto de medidas pretende retirar um
total de RS 80,0 bilhdes de uma economia estagnada, em meio a um ambiente internacional desfavoravel. A
contrapartida seria 0 aumento do investimento publico, mas nisso ndo se fala. Todas as fichas s@o colocadas
na esperada retomada do animo empresarial, a partir de iniciativas aparentemente contraditérias com esse
objetivo. Entretanto, o eventual animo do empresariado vem sofrendo severos golpes. As crises nacionais da
energia e da dgua, geradoras de incertezas adicionais e da postergacdo de investimentos, agravam a situacao
do Pais e o tornam mais vulneravel a um ajuste fiscal que atinge em cheio as parcelas mais frageis da
sociedade. As restricdes ao crédito afetam negativamente investimentos e empregos, e as reducdes de
direitos trabalhistas e sociais diminuirdo o socorro as camadas desprotegidas da populacdo e aos
desempregados, um contingente que jd comega a aumentar, como mostram as mais de 12 mil demissdes
nas empresas fornecedoras da Petrobras, em crise profunda, e as centenas de dispensas no setor
automobilistico. Soma-se a isso uma pressdo generalizada nos pre¢os, especialmente os administrados, que
devem manter a inflagdo resistente, beirando o teto da meta. No relatério Focus mais recente, os
investidores e analistas do mercado financeiro elevaram para 7,01% a projecdo de inflagdo para 2015,
medida pelo IPCA. O teto da meta é de 6,5%. O mercado também reduziu a projecdo de crescimento da
economia este ano de 0,13% para 0,03%, proximo de zero. As estimativas pioraram pela quinta semana
consecutiva. Neste contexto, alteramos nossa recomendagéo para a renda fixa, neste momento, no sentido
de manter uma carteira posicionada no IMA-B e IMA-Geral em no maximo 40%, redirecionando recursos
para o curto prazo, em ativos indexados ao CDI e/ou IRF-M 1. Na renda varidvel, nossa recomendagdo é de
manter uma exposicdo reduzida ao minimo possivel, e aguardar uma melhora nos fundamentos que
justifique elevar o risco da carteira no curto/médio prazos. Ante ao exposto, a Carteira de
Investimentos do FPMSF encerrou Janeiro/2015 com um total de R$ 29.482.541,31 (Vinte e
nove milhdes, quatrocentos e oitenta e dois mil, quinhentos e quarenta reais e trinta e um
centavos). APRs realizadas em janeiro, anexas. A presente analise teve suporte da Crédito e
Mercado Consultoria em Investimentos, que presta excelente servigo a este FPMSF. \
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