O 00

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40

PREFEITURA MUNICIPAL DE PORTO ALEGRE

PUBLICOS DO MUNICIPIO DE PORTO ALEGRE

Ata 2017-06

Comité de Investimentos

Aos trinta dias do més de margo, as quatorze horas e sete minutos, na sala de reunides,
14° andar do prédio, nas dependéncias do Previmpa, situado na Rua Uruguai, nUmero
277, nesta Capital, reuniu-se o Comité de Investimentos deste Departamento, em sua
sexta reunido ordinaria do ano de dois mil e dezessete. Constatada a existéncia de
quérum, compareceram 0s membros: Rodrigo Machado da Costa, Diretor
Administrativo-financeiro; Renan da Silva Aguiar, Diretor-Geral do Previmpa; Dalvin
Gabriel José de Souza, Chefe da Unidade de Investimentos do Previmpa; Carlos
Fabretti Patricio e Rogério de Oliveira, Economistas da Unidade de Investimentos do
Previmpa; Giordana Zimmermann Besen, Atuéria da Assessoria de Planejamento do
Previmpa e Gamaliel Valdovino Borges, Procurador Municipal da PGM, Adroaldo
Bauer Spindola Corréa, Representante do Conselho de Administracdo. Rodrigo inicia,
ainda sem a presenca do Diretor-geral, Renan, apresentando a pauta da reunido: (i)
informes gerais; (ii) debate e encaminhamentos quanto a e-mail referentes ao comité;
(iii) propostas de alocacdo de Investimentos da UINV e (iv) agendamento de
apresentacdo de empresas. Ele inicia informando que Antonio Carlos da Costa Pinto ndo
é mais chefe da Unidade de Gestdo de Ativos Imobiliarios do Previmpa. Ele também
informou que j& foi convidada uma pessoa de fora do PREVIMPA para assumir a chefia
da area e que Antonio continuara trabalhando na UGAI. Além disso, hoje o Comité nédo
conta com a representacao de um administrador e aguarda para nomear alguém. Fabretti
levanta a questdo da ultima ata em que originalmente foi feita a redacdo constando que
0 servidor Renan da Silva Aguiar havia comparecido a reunido na condicdo de
Administrador da ASSEPLA uma vez que naquele momento ele ndo havia sido
designado e nédo estava exercendo de fato as atribui¢cdes do cargo de Diretor Geral. No
dia da reunido o que havia sido divulgado anteriormente era que o Sr. Rodrigo Machado
Costa era o Diretor Geral e apenas conduziu aquela reunido como Presidente do Comité
de Investimentos por que ndo havia sido formalizada a sua designacdo. Nossa
expectativa, naquele dia, era de que ele seria o Diretor Geral. Ficamos sabendo que o
Renan da Silva Aguiar seria o Diretor Geral, inclusive ele préprio, no dia 21. A portaria
que o designou como Diretor Geral foi publicada dia 22/03/2016. Como o documento
que deve ser assinado ¢ uma “ATA”, entende que obrigatoriamente deveria ser mantida
a condicdo em que o servidor Renan compareceu no dia 16 (Administrador da Assepla)
e ndo na condicdo efetivada dia 22 (Diretor Geral), mesmo que no dia 22 os efeitos
tenham sido retroativos. Entende que isto ndo se trata de uma simples melhora da
redacgéo, na edicdo da Ata. O procurador Gamaliel se posiciona dizendo que como ndo

DEPARTAMENTO MUNICIPAL DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES
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foi tomada nenhuma decisdo e, além disso, ele se apresentou como administrador, pois
ainda ndo havia sido publicado o ato e nem a portaria, porém a publicacdo retroagiu 0s
efeitos, 0 que se configura convalidacdo de atos. Rodrigo diz que constara na ata de hoje
a manifestacdo de Fabretti. Rodrigo adentra no assunto dos e-mails que foram enviados,
0s quais os membros do Comité tiveram ciéncia na ultima reunido. Rodrigo passa a
palavra para que os membros do Comité se manifestem. O economista Rogério se
manifesta. Para ele, os e-mails podem ensejar duvidas sobre sua capacidade técnica e
dos integrantes do Comité e isso o deixa em situacdo desconfortavel. E outra situacéo se
refere & duvida sobre o tramite das informacdes contidas nos e-mails. Apos o amplo
debate dos membros deste Comité, ficou deliberado comunicar ao Diretor- Geral Renan
sobre os e-mails para que o mesmo tome as medidas que entender necessarias. Houve
registro contrario a deliberacdo da maioria, firmado pelo economista Carlos Fabretti
uma vez que entende que este assunto ndo deveria ser objeto de deliberacdo do Comité,
pois 0 Conselho de Administragdo ndo fez nenhum encaminhamento formal a respeito
dos e-mails. Porém, contribuindo com o debate, lembra que ja havia reportado diversas
vezes aos atuarios a necessidade da criacdo de um sistema de avaliacdo que neutralize as
flutuacGes dos pregos dos ativos para que se possa realmente avaliar o desempenho dos
diversos gestores. Aproveita para colocar que gostaria de conhecer 0 e-mail “andénimo”
que seria objeto de protesto veiculado por abaixo assinado que lhe foi solicitado assinar
em meados do més passado, sendo que Rodrigo responde que encaminhara aos
membros do Comité. Giordana responde a Fabretti que os valores dos ativos utilizados
na avaliacdo atuarial sdo repassados pela Contabilidade, sem qualquer alteracdo feita
pelos atudrios; esses dados séo utilizados da forma em que foram contabilizados. Dalvin
inicia a apresentacdo das propostas de alocacdo de Investimentos que visa trazer
sugestBes de mudancas na UINV e no Comité. Nesse momento, as 15 horas e 21
minutos, o Diretor-Geral, Renan da Silva Aguiar, passa a fazer parte da reunido. Sobre
0S cenérios, 0s economistas trardo suas analises técnicas para, a partir dai, serem
tomadas as decisdes. O objetivo é trazer posicionamento mais técnico dos economistas
para 0 Comité. Dalvin segue apresentando a visdao geral do processo de gerenciamento
da carteira, definicdo de estratégia e levantando pontos sobre gestdo ativa e passiva. O
economista Carlos Fabretti apresenta os valores projetados para o fim do dia. Lembra
que hoje estdo sendo encerrados 0s movimentos para o pagamento da folha e por isto
podera haver alguma divergéncia, principalmente no saldo do Fundo Disponibilidades
da CAIXA. Coloca que em funcdo da implementacdo do novo DAIR nédo restam
duvidas quanto ao saldo total do Regime Proprio ao qual deve ser projetados os limites
da Resolucdo 3922: é todo o Patrimdnio e ndo s6 o capitalizado, por isto, suprimimos a
coluna que fazia o controle dos patriménios dos fundos com o patrimonio do
capitalizado. Assim, aproveitou e criou campo que reportam a importancia dos ativos
acumulados em relagdo ao patriménio total para termos uma nocdo da participacdo de
cada fundo. Em primeiro lugar, o economista Carlos Fabretti Patricio, pede aos
participantes um momento para fazer uma apresentacdo mais didatica, para esclarecer
mais o0 seu ponto de vista ao colegiado com intuito da tomada de decisdo em relacdo a
movimentacdo ou ndo da carteira. Inicialmente, expdem de forma bem simplificada as
opcoes de aplicacdo conforme a Resolugdo 3.922. Podemos aplicar em dois grandes
grupos: renda fixa e renda variavel. Na renda fixa, podemos aplicar em TPs e Fundos de
TPs passivos. Fundos de Renda Fixa Ativos e Fundos Estruturados de renda fixa. Na
renda variavel, temos os Fundos de Acdes (ativos e passivos), Multimercado e
Estruturados de Renda Variavel. Lembra que estamos pendentes de implementar o
credenciamento a fazer a documentacdo minima exigida pelo MPAS para a aplicagéo
em fundos de investimento. Por isto, avalia em manter as posi¢cdes nos fundos de
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investimento e novas movimentacGes apenas para 0s transitos de curto prazo. Assim,
resta apenas os Titulos Publicos, e neles temos as opcdes de Titulos pré-fixados puros,
pos-fixados e pre-fixados com protegdo contra a inflagdo. Com relagdo as NTN-Bs,
podemos verificar que as taxas oferecidas pelo mercado estdo muito abaixo da meta
atuarial, como apresentado anteriormente. J4, as LFTs bem como as Operagdes
Compromissadas estdo operando atualmente a taxas de 12,15% a.a., mas o mercado esta
projetando a sua queda para 8,5% no fim de 2018, como falaremos mais adiante. Existe
a possibilidade de entrarmos nas pre-fixadas puras (LTNs e NTN-Fs), mas ao fazer isto,
estaremos incorrendo no risco de inflagdo e ao risco de juros. De fato, o risco de
inflacdo estaria contido no risco de juros. A queda da inflacdo maior do que o projetado
pelo mercado implicaria em uma queda da SELIC mais acentuada e isto carregaria um
rendimento adicional ao contrato via impacto da precificacdo a mercado e vice versa.
Assim, simplificando, a possibilidade de ingresso nas pré-fixadas deve ser embasada
pelo cotejo com as LFTs. Porém, antes vamos discutir um pouco sobre o grafico da
comparacdo das Expectativas de Inflagdo para os 12 meses seguintes considerando trés
fontes distintas: o Focus, a Anbima e a BMFBovespa. Tal grafico é objeto de trabalho
elaborado pelo IPEA, através do trabalho “Trés Medidas de Inflacdo Esperada” de
autoria de Estévdo Kopschitz Xavier Bastos. Ndo vamos explord-lo a pleno nesta
reunido, mas fica o elemento para avaliacdo e modelagem para a UINV para mais
adiante. Cabe relembrar, que haviamos nos posicionado considerando um cenario
prospectivo pessimista quando decidimos optar pelas compromissadas e pelas LFTs.
Verifiguem que quando h& o processo de aceleracdo da inflacdo nas expectativas de
mercado do FOCUS o mercado financeiro incorpora uma expectativa de inflagdo bem
divergente as areas de avaliacdo dos bancos. Vimos também, conforme trabalhos
recebidos por e-mail na UINV, que houve um processo de reducdo da participacdo de
estrangeiros na divida publica e que a lucratividade das principais blue-chips
apresentaram uma tendéncia de recuperacgdo, conforme a série historica do lucro liquido
nominal produzida pelo economatica, quando vimos uma tendéncia de recuperacdo no
ano de 2016. Embora sejam muito simplificadas para a complexidade do tema, estes
elementos podem indicar que perdemos o tempo de entrar na renda variavel.
Vislumbrando as taxas das NTN no patamar de 5,2%, se depreende que, mantidas as
condicdes inalteradas, ndo serd possivel bater a meta atuarial utilizando-se este papel.
Tudo isto, sem considerar que ainda esta pendente a atualizacdo da classificacdo de
instituicbes no novo credenciamento estabelecido pela Secretaria de Previdéncia.
Considerando as expectativas de mercado para a inflacdo, publicadas pelo relatério
Focus, podemos inferir que a inflacdo se estabilizard ao patamar de 4,5% ainda este ano.
Como o proprio mercado projeta a reducdo gradual da SELIC META do atual patamar
de 12,15% para 8,5% no final de 2018, reducdo que seria executada durante o ano de
2017, depreendemos que ainda bateremos a meta atuarial com as operacoes
compromissadas e com as LFTs até meados do 3° trimestre do ano. Por tanto, devemos
avaliar a mudanca de posi¢do nestes papéis ou a manutencdo, uma vez que os valores ali
aplicados representam quase 30% da carteira e as NTN até quatro anos representam
50%. Se as taxas continuarem caindo, pode ser que as NTNs compensem um pouco as
taxas muito baixas, mas a projecao para o futuro é de rendimentos baixos na renda fixa.
Simulamos o ingresso em papeis pre-fixados de curto prazo e verificamos que uma
opcéo para papéis com vencimento de mais de dois anos poderiam ser melhores que as
aplicacdes em titulos pos-fixados, porém, a curva ndo romperia a curva da meta atuarial,
bem como, para o bem ou para 0 mal, estariamos expostos ao risco de taxa de juros.
Rogeério inicia sua apresentacdo destacando relatério para avaliagdo de aplicacdo em
renda variavel, fundo de acBes. Segundo o economista, seu trabalho consistiu em
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classificar empresas com percentual maior ou igual a 12,15%. Feito isso, ainda
classificou empresas, acdes que apresentassem maior percentual do CDI. Realizado os
filtros, sinalizou o fundo BB Seguridade FIA para possivel aplicacdo. Na sequencia,
apresentou o cenario para a economia domeéstica destacando os dados do IBGE, vendas
no varejo ampliado e pesquisa mensal de servigcos para 0 més de janeiro, sinalizando
que a economia brasileira apresenta atualmente reduzida demanda. Para ele, 0s riscos
para aumento de juros da economia se posicionam em torno dos efeitos da Lava Jato e
as pesquisas para o pleito a presidente da republica em 2018. Foi aprovado por
unanimidade a decisdo de manter a alocacdo atual e operagdes compromissadas, bem
como realizar uma visita ao Municipio de Bento Gonsalves e retornar discussao sobre
alocacOes de Renda Variavel. Ao final da reunido da reunido encaminhou-se reunido
com Geracao Futura e Clarita para proxima semana com data a definir. Ndo havendo
nenhum outro assunto a ser tratado, o Presidente da mesa, Rodrigo Machado da Costa,
declara encerrada a presente reunido, sendo lavrada a presente ata, que, apés lida e
aprovada, serd assinada pelos representantes presentes:

Renan Aguiar da Silva

Diretor Geral do Previmpa

Rodrigo Machado da Costa

Diretor Administrativo Financeiro do Previmpa

Dalvin Gabriel José de Souza

Chefe da Unidade de Investimentos do Previmpa
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Carlos Fabretti Patricio Rogério de Oliveira

Economistas da Unidade de Investimentos do Previmpa

Giordana Zimmermann Besen

Atuéria da Assessoria de Planejamento do Previmpa

Gamaliel Valdovino Borges

Procurador Municipal

Adroaldo Bauer Spindola Corréa

Representante do Conselho de Administragdo



Apresentacdo da Carteira e
Tomada de
Decisao de Alocacao

Elaboragdo: UINY

Comité de Investimentos
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Porio Alegre

ESTRATEGIA

Uma estratégia € uma acio ou conjunto de acles que se leva a
cabo para conseguir um determinado fim. Mo caso dos titulos de renda fixa,
uma estratégia de investimento se refere a uma dedsio baseada em uma
expectativa que pode cumprir-se ou ndo. A estratégia também envolve estar
preparada para modificarse no curso da acdo ente uma mudanca das
circunstanciasiniciais.
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Porlo Alegre

ESTRATEGIAS PARA GERENCIAMENTO DE CARTEIRA DO PREVIMPA
Visdo Geral do Processo de Gerenciamento de Investimentos (5 PASSOS):
1) Estabeleceros objetivos do investimento

2) Estabelecer a politica de investimentos

3) Selecionaruma estratégia de carteira

4) Selecionar os ativos

5) Medir e avaliar o desempenho

Comité de Investimentos
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Porle Alegre

Selecionar uma Estratégia de Carteira

Selecionar uma estratégia de carteira que seja consistente com os
objetivos e diretrizes emanadas pela Politica de Investimentos € o terceiro
passono processo de gerenciamento de investimento.

As estratégias de carteira podemn ser classificadas como ativas ou
passivas. Essendal a todas as estratégias ativas é a especificacio das
expectativas quanto aos fatores que influendam o desempenho de uma
classe de ativos. Mo caso de estratégias ativas de papéis de renda varidvel,
isto pode incluir previsies de rendimentos, dividendos ou coefidentes
preco/ganhos futuros. Mo caso de um gerenciamento ativoe de papéis de
renda fixa (titulos pdblicos), isto pode envolver previsbes de taxas de juros
futuros, volatilidade da taxa de juros futura ou spreads de retornos futuros.

Comité de Investimentos

Comité de Investimentos
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Porio Alegre

Estratégias passivas envolvem informacdes previsivas minimas. Um
tipo bastante conhecido de estratégia passiva é a indexac3o, cujo objetivo &
acompanhar o desempenho de um indice predeterminado (Benchmank).
Embora a indexacio tenha sido extensamente empregada no gerenciamento
de careiras de papéis de renda variavel (acles e contas de fundos de
acdes), o uso de indexacdo para gerendar carteiras de papéis de renda fixa
(titulos) & uma pratica relativamente nova.

Entre esses extremos de estratégia ativa e passiva surgiram
estratégias que possuem elementos de ambas. Por exemplo, o nicleo de
uma carteira pode ser indexada, e 0 saldo gerendado de forma ativa. Cu
uma carteira pode ser primordialmente indexada, mas empregar estratégias
de baixo risco para reforcar o retorno da carteira indexada. Esta estratégia é
comumente conhedda como indexacdo reforgada (enhanced indexing) ou
indexacdo plus (indexing plus).

Comité de Investimentos
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Porin Alegne

A indexaclo pode também ser considerada uma estratégia de
carteira estruturada, uma vez que o benchmark & para alcancar o
desempenho de umindice predeterminado.

Dada a escolha entre gerenciamento ativo, estruturado & passivo,
qual deve serselecionado? Aresposta depende:

- da visdo que dos gestores das aplicagfes da eficiéncia do mercado em
atribuir preco,; e
- da natureza das exigibilidades ou passivos a seremsatisfeitos.

A eficiéncia de precificacio é utilizada para descrever um mercado
onde os precos refletem plenamente, e a todo momento, todas as
informacdes disponiveis relevantes para a valoracio dos titulos. Quando um
mercado € eficiente em prego, as estratégias ativas nao produzirdo
consistentermente retomos superores depois de se ajustarem a: (1) risco &
(2) custos das transagies.

Comité de Investimentos
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Porlo Alegre

Ma area de bonus, tem-se usado varias estratégias dassificadas
CoOmo estratégias de carteiras estruturadas. Uma estratégia de careira
estruturada requer que se projete a carteira para alcancar desempenho
segundo  um  benchmark  predeterminado.  Tais  estratégias  s30
frequentemente  adotadas na geracdo de fundos para  cobrir
obrigacies/passivos (fability funding). Quando o benchmark predetemrminado
& a geracio de fundos sufidentes para satisfazer uma Udnica obrigacao,
independente do curso das taxas de juros futuras, uma estratégia conhedda
como  fmunizacdo & frequentemente usada. Quando o benchmark
predetemrminado  requer que se gere fundos para  cobrir diversas
responsabilidades futuras independente das mudancas na taxa de juros,
estratégias como imunizagdo, a eguiparacdo de fluxo de caixa (ou
dedicagdo) ou a equiparacdo de horizonte podemser utilizadas.

Como parte das estratégias de imunizacio e equiparacio de fluxo
de caixa, podem-se empregar estratégias de gerendamento ativas de baixo
risco. Por exemplo, a estratégia de imunizacao contingencial (ou condicional)
pemite que o gerente da carteira gerende ativamente uma carteira até que
certos parametros sejam violados. Se e guando esses parametros forem
violados, a carteira é imunizada.

Comité de Investimentos
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Poria Alegre

Ciue estratégia deve ser perseguida por um investidor que acredite
que o mercado seja efidente o bastante para que os retornos gjustados aos
riscos nao consigam ser consistentemente superores depois de se levar em
consideracdo os custos das transacbes? A teoria de mercado de capitais
argumenta que aindexacio é a melhor estratégia neste caso.

Mas a eficiéncia na precificacio ndo & o dnico determinante do tipo
de estratégia de investimento que deva ser empregado. A natureza das
exigibilidades/passivos também é de suma importancia. Embora a indexacio
possa ser uma estratégia sensata para uma instituicio que ndo tenha um
fluxo de responsabilidades futuras a ser satisfeito, considere as
circunstandas em que opera o PREVIMPA. Sendo um fundo previdenciario
indexar sua carteira, o retorno do fundo sera aproximadamente o mesmo que
o retorno do indice. Entretanto, o indice pode ndo propordonar um retorno
gue seja sufidente para satisfazer as  obrigagles do  fundo.
Consequentemente, para algumas instituicies, como fundos previdencidrios
e companhias de seguro, estratégias de carteira estruturada como
imunizacdo ou dedicacio podem ser mais apropriadas para atingir os
objetivos do investimento. Dentro do contexto destas estratégias, uma
estratégia ativa ou de reforco pode serseguida.

Comité de Investimentos
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Estratégias Passivas

Ma estratégia buy and hold, o investidor adgquire um fitulo e o
mantemn até o vencimento, a medida que recebe perodicamente o cash fow
(fluxo de caixa). Somente, necessita tomar uma deds3o: guando comprar.
Se o titulo n3o entra em default, se cobrardo os juros e o capital. Por
suposto, os titulos de longo prazo experimentam variacies de preco maiores
que os titulos de curto prazo quando variam as taxas de juros; se bem que
esta situacio pode produzir certo incdmodo, ndo devemos nos preocupar se
pensamaos em manter otitulo até o vencimento.

Em contra partida, se praticamos uma estratégia de Comprar e
Yender cotidianamente com o fim de obter um ganho de capital, ent3o
devemos tomar duas decdsdes corretamente para conseguir xito; guand o
comprar e guando vender.

Como podem ajudar a curva de rendimentos para tomada de decistes
As diferentes formas que podem tomar a curva de rendimentos podemn
ajudar-nos a delinear uma estratégia. A curva de rendimentos assume trés
formas tipicas: ascendente (a forma mais comum), plana ou fat e invertida
(descendente).

Comité de Investimentos
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Estratégias Passivas

Ma gestio passiva de um investimento, se assume que as
expectativas do mercado s3o corretas, de maneira que o administrador do
portfdlio ndo tem que realizar prognosticos; a técnica se resume a eleger um
titulo & manté-lo até o vencimento (modalidade buy and hold) ou desenhar
um portfalio que reproduza o mais fielmente possivel o rendimento do
portfdlio elegido como benchmark. A esta técnica também se conhece por
indexing (indexac3o), ja gue o porfdlio estd “indexado™ no sentido de que
procura reproduzir o rendimento do paortfalio benchmark

Estratégia Passiva Comprar e Manter (Buy and Hold)

A estratégia buy and hold constitui numa tatica de investmento
passivo de longo prazo, gue assume gue se obtera um bom rendmento
conservando o ativo até o vencimento. E justamente a estratégia oposta ao
“trading”, que supde comprar o ativo quando o preco esta baixo e vende-lo
guando & alto. Se os mercados 530 eficientes e o preco reflete toda a
informac3o disponivel, em todo o momento, seu preco refletird o “fair value™
(valor justo) e ndo haveria oporunidade de obter ganhos adicionais com o
“trading”.

Comité de Investimentos
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Gestdo Passiva de obrigagbes
(fonte; BODIE, INVESTIMENTOS, pg. 470)

“Para os gestores passivos, os precos das obrigacles sio
estabelecidos de forma relativamente justa, e por isso eles procuram
controlar apenas o risco da carteira de renda fixa. Duas amplas classes de
gestdo passiva sdo adotadas no mercado de renda fixa. A primeira é a
estratégia de indexacdo que tenta reproduzir o desempenho de determinado
indice de obrigacio. A segunda classe ampla de estratégias passivas é
conhedda com técnica de imunizagdo, que é muito utiizada por instituictes
financeiras como seguradoras e fundos de pensdo e destina-se a proteger a
posicAo financeira da instituicdo contra exposicio a flutuaces nas taxas de
juros. Embora as estratégias de indexagdo e imunizagdo sejam
semelhantes no sentido de admitir que os precos de mercado s3o0 definidos
corretamente, elas s3o0 bem diferentes com relacio 3 exposicio ao risco.
Uma carteira de indice de cobrigacBes terd o mesmo perfil de risco e
recompensa que o indice de mercado ao qual ela estd assodada. Em
contraposicao, as estratégias de imunizacio procuram estabelecer um perfil
de risco de praticamente zero, no qual as flutuacies nas taxas de juros ndo
tem nenhum impacto sobre o valor da empresa.”™ Técnicas para replicar o
indice: “Tracking Error” da Carteira.
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Porla Alegre

Gestao Ativa
“Em linhas gerais, existern duas fontes de valor provavel na gestao ativa de
obrigacies (Titulos Pablicos). A primeira € a previs3o da taxa de juros, isto
€, a previsdo de mudancas em todo o espectro do mercado de renda fixa. Se
houver previsdo de gueda na taxa de juros, os gestores aumentardo a
duracio da carteira (e vice-versa). Asegunda fonte de lucro em potencial & a
identificacio de precos relativamente incorretos no mercado de rendafixa. *

“Homer e Leibowitz cunharam uma taxonomia bastante difundida de
estratégias de carteira de obrigaces ativas. Eles caracterizam as atividades
de rebalanceamento de carleiras como um dos quatro tipos de swap de
obrigacdo. Mos dois primeiros swaps, o investidor normalmente acredita que
a relacio de rendimento entre as obrigaches ou os setores estd apenas
termporariamente em desacordo. Quando essa anomalia é eliminada, os
lucros podem ser realizados com a obrigacio abaixo do preco. Esse periodo
de realinhamento & chamado de periodo de exercicio.”

(fonte: BODIE, INWVESTIMENTOS, pa. 478)
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Porlo Alegre

Gestao Ativa
Estratégias de Carteira de Obrigaches Ativas:
1) Swap de substituicio
2} Swap entre mercados diferentes
3) Swap de Antecipacio de Taxa
4) Swap puro de obtencdo de rendimentos

“0 swap da antecipagio de taxa esita atrelado 3 previsdo das taxas de
juros. Messe caso, se os investidorss acreditarem gue as taxas cairdo,
trocardo suas obrgaches por outras de maior duracio. Em contraposicao,
quando houver previsdo de as taxas subirdo, eles mudardo para obrigacies
com menar duracio. Por exemplo, um investidor pode vender uma obrigacio
do Tesouro com vencimento em cinco anos e substitui-la por uma obrigacio
do Tesouro com vencimento de 25 anos. Quanto 3 ausénda de risco de
crédito, a nova obrigacio éigual 3 antiga, mas temuma duragio maior”

(fonte: BODIE, INVESTIMENTOS, pg. 479)
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Porla Alegre
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Poria Alegre

ESTRATEGIAS ATIVAS DE CARTEIRAS

“0 ponto inicial em nossa discuss3o de estratégias ativas é uma investigacio
das varias fontes de retorno de uma carteira de renda fixa. As trés fontes de
retorno 530 renda de cupons, qualguer ganho (ou perda) de capital e renda
de reinvestimentos. Aqui, exploramos os fatores que afetam uma ou mais
destas fontes. Em geral, os seguintes fatores afetam o retorno de uma
carteira:

Mudanca no nivel dastaxas dejuros

Mudanca na configuracdo da curva de retorno

Mudancas nos spreads de retorno entre os setores detitulos

Mudancas no spread ajustado as opbes

Mudancas no spread de retornos (prémio de risco) para um titulo em
particular” (fonte: FABOZZ1. Mercados, Andlise e Estratégias de banus)

- Expectativas do Gerente versus Consenso do Mercado

- Estratégias de Expectativas de Taxa de Juros

- Estratégias de Curva de Retorno

Existemtrés tipos de estratégias de curva de retorno:

Estratégias de Bullet, Estratégias de Barbel; Estratégias de Leadder.

ESTRATEGIAS DE CARTEIRA
(Projectes e premissas que norteiamas decisies do PREVIMPA devem
cobrirum horizonte de cinco anos.)

GESTAD PASSIVA

- Imunizacio/Banchmark

- Estratégia de Carteiras Estruturadas

- Equiparacio de fluxo de caixa/dedicacio (Cash Flow Matching)
- Imunizacio Contingencial

- Imunizagao Multiperiodo

GESTAO ATIVA

- Expectativa do Gerente versus Caonsenso do Mercado
- Estratégias de Expectativas de Taxa de Juros

- Estratégias de Curva de Retorno/Rendimentos

- Método Analise-horizonte

Comité de Investimentos
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Expectativas da Inflagdo Mensal - Focus 24/03/2017
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Relatério de Mercado - Focus de 24/03/2017
Histérico das Expectativas de Inflagho do nos Proximos 12 meses
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Expectativas de Mercado - Inflagio Anual - Focus 24/03/2017
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