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| ATAS N° 013/2017-COMITE DE INVEST e N° |
de 11/04/2017 - Ata de Reunido Extraordinéria do Comité de Investimentos em cenjunto com o
Cunselho Previdenciario do Inatituto de Providéncio Social do Municipie de Macaé — Macaeprev,
inscrito no CNPJ sob o n.? 03.567.964/0001-04, sediado na Rua Visconde de Quissama, setecentos

e oitenta e sete. Centro, Macaé, Rio de Janeiro, s catorze horas do dia onze de abril de dois mil e

]

tad

dezessete, estando presentes os membros do Comité de Investimenios: Alfredo Tanos Filho,
Augusto Rémulo Fauaz de Andrade, Erenildo Motta da Silva Junior, Isabella Felix Viana, José
§ Eduardo da Silva Guinancio, Maria Auxiliadora de Moura Ferreira e Patric Alves de
9  Vasconcellos, instituidos através da portaria de nomeagdo n° 208/2016 e os membros do Conselho
0 Previdenciario: Julio César Marques de Carvalho, Alexander Ferreira Gongalves, Livia Mussi de
Il  Oliveira Sant’Ana, Surama Roberto Soutinho de Oliveira, Flavio Mancebo de Azevedo, Juciara
12 da Silva Sobrinho de Oliveira e Junir de Miranda Gomes; & os representantes do Banco do Brasil
13 Marcelo Viana Mozer e Denisson - analista do BBDTVMI. Iniciada a reunido, foi justificada a

-~ o W

14 presenca do membro Rui {Conselho), por problemas de salude na familia e dos membros Rose Mary
15 (Comité) e Rodolfo (Conselho), por compromissos institucionais assumidos anteriormente. Apos,
16 passada a palavra para os representantes do Banco do Brasil, explanaram o que se segue: | -
17 CENARIO ECONOMICO — ABRIL 2017: Cendrio Global Interregno ou Ciclo Benigno? Visdo
18  predominante acredita que um ciclo benigno iniciou para os paises emergentes neste inicio de ano.
19  Espera pela continuidade da aceleragdo da economia global, ou no minimo, pela manutengdo da
20  expanséo atual. Também projeta um patamar elevado para os indices de surpresas e a manutencao
21  da alta das matérias primas. E, apés o FED de margo, visao predominanie parece nao se preocupar
22 com a politica monetaria nos EUA. Nosso entendimento: Interregno (e Transigao)! Nossa visao é
23 que contexto global estd num interregno, em transicBo para um 20 semestre mais dificil.
24  Particularmente, achamos que o FED voltara a endurecer o discurso no curto prazo. Postura dovish
75  am margo ndo foi propositall Politica monetaria precisa passar & neutra (juros reais em 0%) ainda
26 este ano para diminuir os riscos de que surjam pressdes inflacionarias excessivas a frente. FED Tem
27 que Apertar as Condigbes, ndo Relaxd-lasl As condigbes financeiras nos EUA seguem
I8  excessivamente frouxas, dada a necessidade de pousar a economia no potencial em 2018. E a
29 decisdao de marco, entendida como um “dovish hike", fez exatamente o contrério do que devia:
30  afrouxou as condigbes, como se a decisdo tivesse sido um corte. No estagio atual, impulso do FCl &
31  ainda bastante positivo (0,4 p.p.), sugerindo riscos de aceleragdo do crescimento de um patamar j&
32  bastante superior ao potencial. FED endurecera discurso no Curto Prazo: 04 Aumentos em 2017.
33 O FED devera endurecer o discurso e sinalizar alta de juros em junho, caminhando para quatro {
34  elevagies em 2017 e 2018. Politica Q
35 ini ano seguinte. Margem de manobra do FED & menor; regras de Taylor sugerem que o FEE %
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pode estar atras da curva (atrasado no processo de normalizagio). Esperamos alta mais infensas
das previstas nos dotfs e na curva de juro atual. Interregno!: Esperamos Retomada da Alta do
Délar e dos Jures. O esperado endurecimento do tom do FED no curto prazo devera fortalecer o
dolar e favorecer a alta dos juros dos treasuries. A alta esperada por nés para o délar e juros dos 10
anos € superior ao apregado nos mercados. E pouco provavel que o crescimento siga acelerado.
Acreditamos que a Alta do PIB Chinés n&o deve se repetir porgue é dificil uma economia crescer em
10% sempre. Interregnol: E Agenda Comercial de Trump Pode Ganhar Tragdo. Acreditamos que
trara mais inflagdo que crescimento para os Estados Unidos. Em abril, 0 Departamento do Tesouro
dos EUA atualizaré seu monitor cambial e pode classificar a China como “manipuladora da taxa de
cambio”. Interregno!: Corregéo Esperada Especialmente para os Metais. O prego do minimo deve
sofrer alguma corregao, assim como o petroleo. Decepgdo com Auséncia dos Gastos Fiscais de
Trump faz Sentido? NMercados, sobretudo acionarios, tém tendido & queda quando se eleva a
chance que o presidente Trump ndo terd apoio para sua politica fiscal. Uma eventual queda extensa
dos mercados em resposta a uma possivel decepgio com a agenda fiscal de Trump fard sentido?
Crescimento nos Estados Unidos é robusto, alicergado nos fundamentos e a alta recente dos ativos &
fruto de acelerac@o da atividade. Em nossa opinido. mercados globais subiram nos liltimos meses
em razdo de bancos centrais pacientes e de surpresas positivas com a atividade. A reavaliagdo do
crescimento global impulsionou os lucros e as agbes, ndo uma eventual antecipagio dos gastos
fiscais de Trump. Um FED mais duro como esperamos, além da auséncia de aceleracio adicional
da economia global, deve tirar a forga dos mercados nos proximos meses. Essa & a razdo esperada
“CORRETA" pra um ajuste baixista genuino. Realizagdes significativas motivadas pelo pessimismo
de gue os gastos de Trump ndo virdo. A CAUSA ERRADA DEVE SER ENTENDIDA COMO
OPORTUNIDADE. Il -~ ECONOMIA BRASILEIRA: RETOMADA ECONOMICA MAIS VISIVEL,
PROGRESSO MAIS DIFiCIL EM OUTRAS FRENTES: Antes de mais nada, para onde vai o
cambio? Segundo os especialistas do BBDTWVM, ha quatro hipéteses, mas a principal & para a nossa

casa. Ha mais probabilidade do délar subir do que cair. PIB: Ajuste Sazonal e Anomalia
Exacerbaram Fraqueza: Queda do PIB no trimestre passado foi exacerbada por questdes de ajuste
sazonal e anomalia na computagdo da contribuigdo do setor extemno. Queda devera ser revista na
proxima leitura (de -0,9% para -05%) e setor externo deve ajudar significativamente o PIB do
primeiro trimestre, que deve apresentar expansao acima do consenso. A Came Fraca ndo devera ter
impacto relevante porque ndo tem quem supra. Fatores limitadores presentes, mas perdendo
forga. Fatores limitadores da atividade ainda estio presentes: elevada incerteza e desalavancagem

em curso. No entanto, especialmente quanto ao segundo parece ter havido progresso. Quando a
procura por crédilo estabilizar-se, pode ser um sinal de gue a fase mals aguda da de

fi pra tras. A demanda da economia, em resposta, poderf reagir mals fi rmemante

fﬁ/%?j&m% h—‘yﬁ%g f'l\/nl;ﬁ"l | S ékf"" )*r



ACAEPREV
Estado do Rio de Janeiro e, Ngczﬁp_ﬁmq- :
Municipio de Macaé Flsne OY

N Instituto de Previdéncia Social Rubrica__% Eﬂi‘:""‘
[ N St St et R o

———

MACAEPREV Comité de Iuves‘hmﬂftnr._ clc ( -
Conselho Previdencidrio \|

71  fundamentos tém avancado. A confianga do consumidor € importantissima. Sondagem da industria
72 parece estar ganhando forga., O PIB tem crescimento moderado e homogéneo adiante; limitade vies
73 de baixa para estmativas de inflagdo. Politica Monetdria entrard em Territorio expansionista:
74  Calculamos em 5,5% -6% 0s juros reais de equilibrio da economia brasileira. Ha calculos ate mais
75 elevados, mas muitos colegas t&m suposto patamares abaixo de 4%. Porianto, para nos a politica
76  monetaria brasileira esta entrando em territdrio expansionista. Ciclo Devera Terminar em 9,25% em
77  Setembro de 2017: Atingimento da meta de priméario demandara agdes para cobrir lacuna de R$60bi
78 - contingenciamento elou recomposigdo tributaria. O fiscal ainda fragil (com impulso potencialmente
79  expansionista), a recuperagéo da atividade, a maior estabilidade das expectativas inflacionarias, um
80 cendrio global mais complexo e, finalmente, o alcance do patamar acomodaticio da politica
81  monetaria apontam para 9,25% como o patamar final do ciclo. No Gltimo relatorio Focus, em uma
%2  semana o IPCA calu, por exemplo, de 4,19% para 4,09%. Ill - PROJEGOES - CENARIO BASE:
83 Referente a: Atividade Econémica Ajustada (%): PIB: 2014 0.1%, 2015 -3.8%, 2016 -3.5%, 2017
84 0.8% e 2018 2.9%: Formagdo Bruta de Capital: 2014 -4.4%, 2015 -13.9%, 2016 -10.4%, 2017 -0.2%
85 e 2018 8.4%: PIB Exportagoes: 2014 -1.0%, 2015 6.2%, 2016 2.9%, 2017 0.5% e 2018 4.5%; PIB
86  Importacbes: 2014 -1.1%, 2015 -14.1%, 2016 -9.6%, 2017 2.1% e 2018 8.7%; Consumo das
87  Familias: 2014 0.9%, 2015 -3.9%, 2016 -4.4%, 2017 -0.1% e 2018 2.7%,; Produgdo Industrial: 2014
8% -3.1%, 2015 -B.2%, 2016 -6.8%, 2017 0.9% & 2018 2.3%: Vendas no Varejo: 2014 2.3%, 2015 -3.6%,
80 2016 -6.6%, 2017 -0.2% e 2018 2.8%. Inflagdo (%): IPCA: 2014 6.4, 2015 10.7, 2016 6.3, 201743 e
90 2018 4.6: IGP-M 2014 3.7, 2015 10.5, 2016 7.2, 2017 3.9 e 2018 4.8. Taxa de Cambio em R$/USS -
o1 final de periodo: 2014 2.66, 2015 3.9, 2016 3.26, 2017 3.40 e 2018 3.55. Taxa de Juros (% a.a.)
92  SELIC - final de periodo; 2014 11.75, 2015 14.25, 2016 13.75, 2017 9.25 e 2018 9.25, Balanga de
93  Pagamentos: Exportagdes (USS$ bi) 2014 222.8, 2015 191.1, 2016 185.2, 2017 190.0 e 2018 191.0;
04 Imporagdes (US$ bi): 2014 225.8, 2015 171.4, 2016 137.5, 2017 149.0 e 2018 161.0. Saldo
05  Comercial (US$ bi) 2014 -3.0, 2015 19.7, 2016 47.7. 2017 41.0 e 2018 30.0. Conta Corrente (US$
06  bi) 2014 -104.0, 2015 -58.9, 2016 -23.5, 2017 -27.0 e 2018 -33.0. Conta Corrente (% do PIB): 2014
97 -4.4, 2015 -3.3, 2016 -1.3, 2017 -1.7 e 2018 -2.2. Investimento Direto Estrangeiro (US$ bi): 2014
0%  96.8, 2015 75.0, 2016 78.9, 2017 77.0 e 2018 80.0. Resuitado do Bal. de Pagamentos (US$ bi) 2014
99  10.8, 2015 1.9, 2016 9.2, 2017 15.0 e 2018 10.0. Contas Fiscais Superavit Primario (% PIB): 2014
100 -0.6, 2015 -1.90, 2016 -2.5, 2017 -2.3 e 2018 -1.5. Divida Publica Bruta (% PIB): 2014 58.9, 2015
101 66.20, 2016 69.4, 2017 75.0 e 2018 77.9. Todos esses dados estdo passando por uma reforma
102  robusta (passou 70% da reforma atual). IV - CENARIO DESAFIADOR: Comportamento das NTN-
103 B: No passado as NIN-B pagava inflagdo mais 6% de taxa. Hoje estd caminhando para pagar IPCA
104
105

ento do CDI: Selic de 13%, que é desestimulante para o negécio. V -
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106 (IRF-M), indexados & SELIC (IMA-S) e indexados ao IPCA (IMA-B); Possui atualmente duration de
107 841 dias uteis (3,3 anos), Alternativamente, podemos substituir o IMA-S pelo IRF-M1, composto por
18 titulne prafivadne da vencimentos inferioree a 1 ane; Madimes a corrclagdo entre oa retomoes dos
109 indices em janelas méveis de 21 dias e o resultado obtido foi satisfatério (acima de 99%), embora as
110 variagdes didrias apresentem desvios frequentes; A duration do portfélio altemativo & de 867 dias
111 Oteis (3,4 anos), 3% maior que IMA GERAL Ex-C. VI - ESTRATEGIA DE GESTAO: 41% IRF-M:

112 Alocagdo majoritaria quando for identificada; tendéncia de queda na curva de juros nominais,

113 principalmente no segmento longo. 30% IMA-B: Alocagdo majoritaria quando for identificada
114 tendéncia de queda na curva de juros reais, principalmente no segmento longo. 29% IRF-M 1: Sera
115 utilizado majoritariamente nos momentos de alta das curvas de juros nominal elou real, devido a
116 baixa duration. VIl - POR QUE INVESTIR NO BB PREVIDENCIARIO RENDA FIXA ALOCACAO
117 ATIVA FICFI? Expertise do Gestor - acompanhamento e selecio do melhor mix de fundos de
118  investimento de renda fixa; Tempestividade e eficcia - aloca¢des e realocagdes na carteira do fundo

119 efetuados pelo gestor de forma a capturar as oportunidades do mercado; Comodidade e simplicidade
120 - n&o ha necessidade de realocagbes da carteira de renda fixa pelo cliente; Diversificagdo - em um
121 Gnico fundo, oportunidade de aplicagdo em diferentes segmentos de renda fixa. VIl -
122 REBALANCEAMENTO: Mensalmente é realizado um Comité na BB DTVM, formado pelos
123 responsaveis ligados a gestio, além da Macroeconomia; Nesse Comité sdo delineadas as principais
124  diretrizes de alocagédo para o més seguinte, e que servir§o de base para a tomada de decisdo pelos
125 diversos gestores na DTVM; A gestdo do fundo BB PREVIDENCIARIO RF ALOCAGAO ATIVA FICFI
126  estruturara a alocagao visando o atingimento do objetive do Macaeprev que é superar o IMA GERAL
127 Ex-C; Ajustes circunstanciais poderSo ocorrer entre as reunides, caso necessario. IX -
128 ENCERRAMENTO: Por fim, pelo gerente Marcelo foi dito que, provavelmente, a Renda Fixa mao
120 batera meta. Que até o meio do ano deverdo ter bastante novidade. Nada mais havendo a tratar, a
130 reunido foi encerrada 4: dezescete horas ¢ trinta minutos, tendo a ats side lida e aseinada por todoe

131 os membros presentes.
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Membros do Conselho Previdenciario:
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