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PREFEITURA MUNICIPAL DE PORTO ALEGRE

PUBLICOS DO MUNICIPIO DE PORTO ALEGRE

Ata 2016-14

Comité de Investimentos

Aos vinte cinco dias do més de agosto, as quatorze horas e trinta minutos, na sala de
reunides, 14° andar do prédio, nas dependéncias do Previmpa, situado na Rua Uruguai,
namero 277, nesta Capital, reuniu-se o Comité de Investimentos deste Departamento,
em sua décima quarta reunido ordinaria do ano de dois mil e dezesseis. Constatada a
existéncia de qudérum, compareceram o0s membros: Daniela Silveira Machado,
presidente do Comité de Investimentos, Adroaldo Bauer Spindola Corréa e Renan da
Silva Aguiar, representantes do Conselho de Administragdo do Previmpa, Carlos
Fabretti Patricio, Rogério de Oliveira e Tiago lesbick, economistas da Unidade de
Investimentos; Dalvin Gabriel José de Souza, Atuério da Assessoria de Planejamento do
Previmpa. Como participantes-ouvinte o sr. Antonio Carlos da Costa Pinto, chefe da
Unidade Gestdo de Ativos Imobiliarios e o sr. Rodrigo Machado Costa, Diretor Adjunto
do Previmpa. Daniela abre os trabalhos comunicando que os membros do comité que
ainda n&o realizaram a prova CPA — 10 e CPA - 20 providenciem o documento para
pagamento de taxa de realizacdo de prova. As provas deverdo ser realizadas até o dia
15/09/2016. Feito isso, a presidente da esa passa a palavra ao sr. Tiago. O economista
inicia sua apresentacdo com o cenario macro, europa e Russia. Informa ele que a Z.Euro
cresceu 0,3% no 2T16, ante 0,6% no 1T16, tende a crescer 1,5% em 2016; 1,4% em
2017 e 1,6% em 2018. Reino Unido cresceu 0,6% no 2T16, ante 0,4% no 1T16; tende a
crescer entre 1,5% e 2% em 2016, e entre -0,5% e 0,8% em 2017. Russia decresceu
0,6% em base anual no 2T16, ante queda de 1,2% no 1T16, tende a decrescer -1,5% em
2016 e crescer 1,1% em 2017 (se os precos do petréleo se mantiverem em uma média
de U$50). A inflacdo na Z.Euro estd em 0,2% (expectativa de estabilidade), no Reino
Unido em 0,6% (expectativa de aumento) e na Russia em 7,2% (expectativa de queda
mais lenta do que anteriormente projetado). A taxa de juros estd em -0,40% na Z.Euro;
em 0,25% no Reino Unido e em 10,5% na Russia. A expectativa na Z.Euro é de mais
afrouxamento quantitativo, ou, no minimo, a estabilidade do afrouxamento atual. No
Reino Unido h& expectativa de nova queda nos juros, porém ndo € esperada taxa de
juros negativa. Na Russia a expectativa é de manutencdo da taxa no curto prazo, porém
com intuito de seguir o movimento de queda mais adiante. Riscos ao cenario tragado:
desdobramentos do Brexit, novos atentados terroristas na Zona do Euro com reflexos
sobre PIB, fiscal e endividamento; aumento da tensdo entre Russia e OTAN (Siria,
Ucrania, Turquia), desmantelamento do tratado de Schengen, reflexos negativos e ndo
esperados das taxas de juros negativas, aumento das disparidades politicas dentro da
Unido Europeia (Portugal, Espanha, Grécia, Reino Unido); Inadimpléncia nos bancos

DEPARTAMENTO MUNICIPAL DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES

Pagina 1



41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90

Europeus, frustracdo de expectativas por mais afrouxamento do BOE e do BCE. Na
sequéncia, passa a palavra ao economista Carlos. O economista da UINV reporta a
divulgagdo dos indices de inflacdo anualizados da China, que diminuiu 0,1%, saindo de
1,9% para 1,8% e da India que aumentou 0,3%, saindo de 5,77% para 6,07%. Os
demais indicadores, inclusive para o Japdo e Estados Unidos ficam inalterados. Com
relacdo as expectativas, continuidade da internalizacdo da economia chinesa para passar
a ser uma economia de consumo, é adicionado o fato de que a mesma também esta
expandindo para além de suas fronteiras, investindo em outros paises, em destaque 0
continente Africano. Este elemento adicional implica em tendéncia de crescimento
menor de seu PIB e de suas importac6es, pois exporta/importa para ele mesmo e como a
producdo é externa as fronteiras do pais o PIB nédo captura esta producdo. Ha quem diga
que a China precisaria manter uma taxa de crescimento em torno de 7%a.a para
absorver o ingresso de mdo de obra nova. Além da taxa de produtividade por
trabalhador, temos os salarios relativamente baixos e um taxa de poupanca consideravel,
0 que implica em altas taxas de lucro para o processo de acumulagdo de capital. O
capital € como uma divindade que procura a maior oferenda para crescer e ndo escolhe
ideologia ou nacéo, possui qualquer um que lhe proporcione forga de trabalho disposta a
Ihe entregar algumas horas de seu trabalho para saciar a sua necessidade de acumulagao:
porém, vem a contradicdo: além da acumulacdo propriamente dita existirda demanda
suficiente para tanta producdo. Um dos problemas do governo Chinés é que a taxa de
poupanca interna € consideravel e por isto 0 motor se seu crescimento tem que ficar
concentrado no investimento. Nos Estados Unidos, parece que as politicas de
afrouxamento monetario se esgotaram e as taxas de juros de longo prazo baixas do jeito
que estdo, indicam, além do excesso de liquidez generalizado pela politica monetaria
dos outros paises, o fato de que ndo serd facil retornar a normalidade da politica
monetaria. A candidata Hilary Clinton estd colocando como programa de governo o
investimento em infraestrutura combinado com o aumento dos impostos aos mais ricos:
mas isto ndo é facil. Certamente a politica econdmica adotada pelos Estados Unidos se
irradiara para os demais paises desenvolvidos. Ou seja, caso implementada, mais
impostos e mais investimentos em infraestrutura (ponto de virada com a era Reagan).
Avalia que a India continuara com fortes taxas de crescimento econdmico, seguindo a
tendéncia do Sudeste da Asia. Espera que o FED normalize a sua politica monetaria,
mas de forma muito lenta o que atrasaria mais ou aumento dos juros, e ha quem ja
sinalize o0 aumento da meta de inflacdo. Por isto, aposta que mesmo com a alta dos juros
do over americano os efeitos ja estardo precificados pelos mercados. Cabe no entanto,
ficar atento ao discurso de Janet Yellen no Simposio de Jackson Hole (26/8/2016), bem
como no préximo relatério que sera divulgado quando da reunido de politica monetéria
(FOMC) a ser realizado em setembro (20-21/09/2016). BREXIT ndo impacta CHINA e
USA e impacta um pouco a INDIA e JAPAO. Continua ele, riscos: 1 — O PIB Chinés,
pelo que foi colocado acima e ainda, pelo fato da melhor austeridade quanto a politica
crediticia chinesa que € criticada pelo FMI, pode desinflar o PIB, levar ao mercado o
receio de que havera um pouso forgado da economia Chinesa. 2 — Por outro lado, se isto
ndo ocorrer, poderemos ter a valorizagdo do YUAN, em funcdo da nossa ideia de
integracdo daquela pais ao mercado financeiro internacional em funcéo de sua economia
em termos de producdo fisica 3 — Como esta muito dificil de ter inflagdo no Japdo e em
funcédo das pequenas rupturas que vem ocorrendo levando os investidores buscar abrigo
no IENE, o Japéo podera administrar o cAmbio para evitar que sua moeda se valorize
muito. Decidem juros junto com o FOMC e publicardo sua ATA no dia 27/9/2016. 4 -
Como a China tem a maior producéo fisica, ela é a principal formadora de pregos das
commodities: a valorizagdo ou desvalorizagdo de sua moeda pode inflacionar ou
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deflacionar os precos das commodities e ndo sabemos bem qual é o efeito disto, por isto
acaba por ser um forte elemento de risco, até por que o governo Chinés administra o
cambio. 5 — Estados Unidos: aquecimento do mercado de trabalho, possibilidade de alta
dos precos do petréleo, a possivel valorizagdo do Yuan ensejaria a forte possibilidade de
inflacdo do ddlar, inclusive a nivel maior que a autoridade monetaria americana poderia
administrar, gerando muita volatilidade nos mercados. Inicialmente coloca que o Tiago
encaminhou um E-mail a ele versando sobre o entendimento de que para que o FED
obtivesse o0 alvo de 2% de inflacdo, deveria elevar a sua taxa de juros: o efeito Fischer.
E explicado que o modelo tradicional é o de Hicks e Hansen denominado modelo IS-
LM. O modelo combina politica fiscal e monetaria (taxa de juros principalmente) para
regular o nivel de renda. Por este modelo, elevacdo dos juros reduzem o produto e o
nivel de preco (inflagdo) e vice versa. O efeito Fischer seria 0 oposto, um aumento de
juros elevaria a inflacdo. A diferenca é que o modelo IS-LM é instantdneo e o que o
Fischer demonstrard é que, com o modelo parecido, uma elevacdo de juros no curto
prazo reduz inflagdo, mas no longo prazo a inflagcdo cresce: dai, aumento de juros
implica em aumento de inflacdo para uma perspectiva de longo prazo e, por isto, 0 FED
deveria subir os juros. Porém, existe sim um problema com a politica monetéria extrema
que foi adotada. Mostramos na Ultima reunido de cenarios que os juros das hipotecas
nos Estados Unidos vinham com uma tendéncia de queda desde 1990, em especial o
grafico deve revela a trajetoria da principal componente atuarial para os modelos de
capitalizacdo. De 10,15% passou a 3,62%. Assim exemplificando, independente de
quais sdo as regras contratuais de hipoteca la nos estados unidos, utilizando o calculo
simples de pagamentos de parcelas iguais a cada més, se viesse a comprar um imovel de
1 milh&o nos Estados Unidos em 1990, inflando com as taxas de juros nominais, desta
hipoteca hipotética de 30 anos sairia por 2,78 milhdes. Porém, se viesse a comprar hoje,
0 custo com a hipoteca hipotética seria de 1,46 milhdes. Este diferencial acaba gerando
renda nominal, de origem financeira. Porém, por outro lado, aumentariamos o nivel de
incerteza para o0 investimento e por conta disto, inibiriamos o investimento. Veja,
podemos comprar o imével para duas finalidades: para morar ou para alugar. Se
comprar a vista, a medida que 0s juros cairem, mais valor em empréstimo conseguirei se
precisar. Um americano famoso elogiou este sistema, pois 0s pobres poderias
simplesmente apanhar um empréstimo para complementar a sua renda. De fato, este
ganho existe, porém, muito dele foi artificial: em um primeiro momento a China
emprestava para os Estados Unidos derrubando as taxas e agora, € 0os QE que vem
derrubando. Por outro lado, o investidor agora sabe que os juros estdo caindo por
politicas monetarias excepcionais, por tanto, vao acabar a qualquer momento. Para o
investidor, um imo6vel é para alugar e o preco do aluguel ndo é tdo volatil,
provavelmente podera ser definido pelo salario de um trabalhador que tem certa rigidez.
Assim, o retorno esperado da aquisicdo do mesmo imdvel é o fluxo de caixa esperado
com o aluguel descontado de uma taxa de juros de longo prazo normal. Ora, ndo temos
a taxa de longo prazo normal. Entdo espera-se a taxa de juros normal para comecar a
desentocar os investimentos. Em tese, podemos chamar este efeito como sendo a
armadilha da liquidez, quando quedas sucessivas das taxas de juros nao surtem efeito (o
argumento teérico é baseado também na IS-LM). Porém, vai mais longe, esta
atrapalhando a prépria recuperacdo. Entdo, quanto antes normalizar melhor, nem que
seja com juros muito baixos. Mas ainda ha um problema, no quadro a seguir ilustra uma
situagio preocupante, também ja o havia mostrado, mas o resumi para recordar. E
mostrado o PIB pela paridade do poder de compra (seria uma espécie de contado pelo
producdo fisica). Lista uma série de produtos primarios que sdo estratégicos para a
industria. Na maioria, a China ja é a principal produtora, mas ndo € so isto Se olharmos
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a producéo de aco e aluminio, sem desconsiderar os outros produtos cuja fonte tem que
ser melhorada, a China praticamente concentra toda a producdo: entdo, serd que nédo
temos excesso de producdo. Se for, o capital ndo geraria mais retorno suficiente para
uma elevacdo das taxas de juros. Finalizando, mostra Slide para os Atuarios. Sua
preocupacdo quando estamos fazendo a gestdo do RPPS com relagéo a participacdo dos
atuarios na forma da estratégia no investimento mais ativa ou mais passiva, quando da
venda dos titulos antes do vencimento. A taxa de juros € uma espécie de preco do
tempo e serve para mensurar 0 preco de qualquer ativo, real ou financeiro. Se for
investimento e gerar um fluxo de caixa, a taxa entrara para a construcdo do preco do
ativo transformando os vencimentos diversos em uma taxa Unica. Por isto, 0 mercado
financeiro e os setores estratégicos das empresas usam o fluxo de caixa descontado para
avaliar a viabilidade dos investimentos. A manutencdo de um titulo de longo prazo em
carteira em um momento de persistente reducdo das taxas de juros implicara em um
rendimento adicional em funcdo do ajuste do preco do ativo a um fluxo de caixa com
taxa de desconto menor. O problema é que este rendimento extra encobre as taxas
sucessivamente menores e por isto, 0s atuarios, ao fazerem o calculo atuarial devem ter
especial atencdo para tal acontecimento (a taxa atuarial é diferente da rentabilidade dos
ativos), inclusive o “alfa” obtidos pela movimentacdo do ativo face ao ambiente de
volatilidade. Adiante, exponho dois balangos com o ativo tendo o rendimento de titulos
de longo prazo (40%) verificado este ano e observem que o déficit atuarial reduz
drasticamente. Para ele, o balango deveria ter uma conta de ajuste ou 0 passivo deveria
ser calculado com as expectativas das taxas de juros futuras. E uma gestdo mais ativa:
tem o risco de inflacdo, troca-se NTN para realizar e entra na LFT. A realizacdo obtida
ndo tem inflacdo futura. E o problema é que nossa taxa esta fora do mercado
internacional e os QEs tiraram da tela, uma referéncia objetiva de taxa de juros a serem
aplicadas aos investimentos ou aos passivos. Os 6% era 0 piso para 0 mercado
financeiro e o teto para o calculo atuarial, antigamente. Isto posto, passa a palavra ao sr.
Rogério. O economista Rogério segue a apresentacdo. Ele comeca com o Cenério
América Latina, na presente edi¢do destaca Chile, Coldmbia e Peru. Para 0 economista
o resultado fiscal projetado para essas economias estd no patamar de -3% a -4%, em
linha com as principais economias do mundo. Por sua vez, referente ao Cenario Brasil,
primeiramente destaca o comportamento dos juros futuro que apresentaram modesta
elevacdo no periodo de 17/07 a 22/08. Segundo ele, os juros parecem perfilados,
conforme suas magnitudes, esperando os efeitos do impeachment. Na sequéncia, projeta
0S riscos para a economia brasileira direcionando sua argumentacdo em torno das
privatizacGes na Petrobras. Segundo o economista da UINV, até a proxima reunido do
colégio, sua aposta esta no aumento dos juros futuro. Realizada sua apresentacdo, passa
a palavra ao sr. Tiago, para apresentacdo dos cenarios. Cenario Bom - Zona do Euro em
continuo crescimento, mesmo que moderado. Reino Unido mantendo o crescimento
positivo. RUssia com crescimento menos negativo e recuperacdo do preco do petréleo
para a faixa entre U$50 e U$60. Zona do Euro com inflacdo estavel, o que poderia
elevar o afrouxamento quantitativo, ou inflagdo em gradual elevacdo, o que manteria o
afrouxamento nos niveis atuais. Russia com inflacdo decrescente. Reino Unido com
inflacdo em gradual elevacdo, podendo elevar o afrouxamento. Pouco impacto do Brexit
(negociacgdes claras, diminuindo focos de incerteza), ou mesmo sua reversao.
Diminuicdo dos conflitos geopoliticos, reducdo da probabilidade de tensbes entre Russia
e OTAN, reducdo da probabilidade de conflito com a Coreia do Norte, reducdo da
probabilidade de ataques terroristas, reducdo do fluxo de refugiados e,
consequentemente, reducdo dos riscos ao tratado de Schengen. Gradual melhora da
politica fiscal dos paises periféricos da Zona do Euro, gradual aumento dos
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investimentos publicos nos paises da Zona do Euro com folga fiscal. Diminuigdo dos
créditos ruins carregados por bancos Europeus (Italianos e Portugueses), diminuicdo do
risco de crise sistémica proveniente desses créditos. Continuo crescimento da China
acima de 6%, manutencdo da estabilidade do yuan, reducdo dos riscos de bolhas
financeiras na China, lento progresso da economia chinesa para focar no consumo
interno. Aumento dos estimulos econdmicos no Japao, a despeito das taxas negativas de
juros, do tamanho do balango do banco central e do cenario fiscal. Elevacdo das taxas
de juros reais americanas de 10 anos para ao maximo de 0,1874 ao final de 2016.
Pesquisas eleitorais americanas mostrando vantagem com folga de Hillary sobre Trump.
Resolucdo da crise politica no Brasil, ado¢do de medidas fiscais suficientes para
estabilizar e eventualmente reduzir a divida bruta sobre o PIB do Brasil (desindexagéo
da economia, reforma da previdéncia, reforma trabalhista, reforma tributaria, reforma
politica, reducdo das desoneragdes e subsidios fiscais, PEC do teto dos gastos, etc).
Recuo mais forte do que o esperado da inflacdo brasileira, convergindo para o centro da
meta mais rapido do que o atualmente projetado, criando ambiente para a reducdo do
spread entre as taxas de juros reais brasileiras e americanas. Estabilidade do délar em
nivel ideal para reduzir, ou mesmo zerar o déficit de transacbes correntes do Brasil.
Perspectiva de encerramento do declinio do PIB brasileiro, com possibilidade de
reversdo para um crescimento positivo em 2017. Baixo impacto da Lava Jato sobre as
perspectivas econémicas do governo Temer. Cenario Ruim - Aumento da possibilidade
de deflacdo e/ou recesséo na Zona do Euro e Reino Unido, o que colocaria o balango do
BCE e do BOE em risco elevado. Crescimento muito acima do previsto na Zona do
Euro e no Reino Unido, o que levaria os respectivos bancos centrais a subirem suas
taxas de juros muito rapidamente devido a pressdes inflacionarias. Aprofundamento da
recessao econdmica na Russia devido a precos do petréleo em queda rumo aos U$20
(com frustracdo do acordo de congelamento da producdo), e/ou ao aumento dos
conflitos geopoliticos (OTAN, Siria, Turquia, Ucrania), e/ou ao aumento das san¢des
econémicas. Negociagdes duras e demoradas do Brexit, aumentando a incerteza sobre
esse evento. Frustracdo do acordo entre Grécia e credores. Outros paises seguindo o
Reino Unido, buscando sua desconexdo da Unido Europeia. Elevacdo dos ataques
terroristas pelo ISIS, aumentando o risco ao tratado schengen, aumentando os gastos
militares pelos EUA e UE, reduzindo o fluxo de turistas e aumentando desequilibrios
fiscais. Contagio dos créditos inadimplentes dos bancos europeus (ltalianos e
Portugueses), afetando todo o sistema, podendo iniciar uma crise sistémica. Aumento
das tensdes em relacdo ao programa nuclear da Coreia do Norte. Pouso forcado da
China com perspectiva de crescimento abaixo de 5% por alguns anos. Forte
desvalorizacdo do yuan, aumento do risco de estouro de bolhas financeiras na China.
Frustracdo das expectativas por um novo e efetivo plano de afrouxamento fiscal e
monetério do Japdo. Frustracdo das expectativas por mais afrouxamento do BOE e do
BCE. Riscos atrelados a taxas de juros negativas e ao tamanho do balanco dos
principais bancos centrais (FED, BOE, BCE e BOJ) se sobrepondo ao alivio esperado
pela maior liquidez. Elevacdo das taxas de juros reais americanas de 10 anos para acima
de 0,63 ao final de 2016. Pesquisas eleitorais mostrando vitdria de Trump nos EUA.
Manutencdo ou acirramento da crise politica no Brasil. Ado¢do de medidas fiscais
insuficientes para estabilizar a divida bruta sobre o PIB do Brasil, com a possibilidade
de acelerar a trajetoria explosiva desse indicador (ndo aprovacdo da PEC do teto de
gastos em 2016; demora maior que a esperada na discussdo sobre a reforma da
previdéncia). Possibilidade de entrarmos em “dominancia fiscal”, aumentando a
probabilidade de entrarmos em hiperinflacdo, aumentando os spreads entre as taxas de
juros reais brasileiras e americanas. Aumento da probabilidade de uma “renegociagao”
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da divida soberana. Forte elevacdo do dolar com reflexos perversos sobre a inflacdo
brasileira. Perspectiva de depressdo econémica no Brasil. Forte impacto da Lava Jato
sobre o governo Temer e consequentemente sobre as perspectivas econdmicas mais
favoraveis. Cenario Mais Provavel - Z.Euro em continuo crescimento, mesmo que
moderado. Reino Unido com crescimento sustentavel, mesmo que dependente de maior
afrouxamento monetario e fiscal no curto prazo. Russia com crescimento menos
negativo e manutencdo do preco do petréleo na faixa entre U$35 e U$45. Z.Euro com
inflacdo em gradual elevacéo, o que manteria o afrouxamento nos niveis atuais. Russia
com inflacdo elevada, mas abaixo do pico de 16% alcancado em 2015, possivelmente
entre 7% e 10%. Reino Unido com inflagdo em gradual elevacdo, mantendo o
afrouxamento em torno dos niveis atuais. Desdobramentos do Brexit com impacto
econémico contido pelos envolvidos. Manutencdo dos conflitos geopoliticos nos niveis
atuais, mantendo as tensdes entre Russia e OTAN em niveis reduzidos, porém
crescentes. Aumento das tensdes em relagdo a Coreia do Norte, contudo em niveis
contidos. Manutencdo da probabilidade de ataques terroristas em nivel elevado, contudo
tendem a ser menos devastadores. Manutencdo do fluxo de refugiados e,
consequentemente, aumento dos riscos ao tratado de Schengen. Manutencdo dos
desequilibrios fiscais na Zona do Euro proximo dos niveis atuais, com viés de leve
deterioracdo. Impacto reduzido do Brexit no plano de reducdo do déficit orcamentario
do Reino Unido, buscando zerar esse déficit nos proximos anos. Elaboracdo de um
plano com alguma ajuda estatal para conter os riscos dos créditos inadimplentes dentro
de bancos europeus, principalmente italianos. Desaceleracdo do crescimento chinés,
lenta desvalorizacdo do yuan, lenta redugdo dos riscos de bolhas financeiras, lento
progresso da economia chinesa para focar no consumo interno. Manutencdo ou aumento
do afrouxamento monetario pelos principais bancos centrais a despeito dos riscos das
taxas de juros baixas, do tamanho do balango desses bancos e do cenario fiscal. Taxas
de juros reais americanas de 10 anos negociando entre 0,187 e 0,63 no restante do ano.
Hillary Clinton assumindo a presidéncia dos EUA. Reducdo da crise politica no Brasil e
adocdo de medidas fiscais suficientes para desacelerar o crescimento da divida bruta
sobre o PIB (aprovacdo até final de 2016 da PEC do teto de gastos). Recuo da inflagédo
brasileira para algo entre 6,5% e 7,5% em 2016, convergindo para patamar abaixo do
teto da meta (6%) em 2017 e buscando o centro da meta nos anos seguintes,
possibilitando, no curto prazo, apenas quedas marginais da taxa SELIC, mantendo a
taxa de juros reais ex-ante estavel. Estabilidade do dolar em nivel apenas suficiente para
reduzir o déficit de transacdes correntes. Perspectiva de encerramento do declinio do
PIB brasileiro em 2016 (algo entre -2,5% e -3,5%), com possibilidade de crescimento
entre 0% e 1% em 2017 e crescimento muito baixo para além de 2017, algo entre 1% e
2,5% ao ano. Baixo impacto da Lava Jato sobre as perspectivas econémicas do governo
Temer. Finalizada a apresentacdo dos cenarios para tomada de decisdo da mesa, a a sra.
Daniela passa a palavra ao sr. Dalvin. O atuario pergunta ao sr. Tiago o que fazer para
proteger a carteira? Tiago responde que a carteira ja estd protegida, devido a reducéo da
duration. Sem mais questionamentos, a sra. Daniela passa a votagdo. O economista
Rogério vota Cenario Ruim. Economista Carlos Fabretti vota Cenario Ruim. O membro
do Conselho de Administracdo, o sr. Adroaldo vota Cenario Ruim. Renan vota Cenério
Bom. Tiago vota no Cenario Mais Provavel. Dalvin declara seu voto favoravel ao
Cenério Ruim. Encerrada manifestagbes, Daniela declara Cenario Ruim como
referéncia para as aplicages. Dessa forma, ndo havendo nenhum outro assunto a ser
tratado, a presidente da mesa, Fernanda Antunes declara encerrada a presente reunido as
17 horas e 15 minutos, sendo lavrada a presente ata, que, apds lida e aprovada, sera
assinada pelos representantes presentes:
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Renan da Silva Aguiar
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Dalvin Gabriel José de Souza
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Cenario Macro: Europa e Russia

Z.Euro cresceu 0,3% no 2T16, ante 0,6% no 1T16, tende a crescer 1,5% em 2016; 1,4% em 2017
e 1,6% em 2018. Reino Unido cresceu 0,6% no 2T16, ante 0,4% no 1T16; tende a crescer entre
1,5% e 2% em 2016, e entre -0,5% e 0,8% em 2017. Russia decresceu 0,6% em base anual no
2T16, ante queda de 1,2% no 1T16, tende a decrescer -1,5% em 2016 e crescer 1,1% em 2017
(se os pregos do petréleo se mantiverem em uma média de U$50);

Inflagdo na Z.Euro estd em 0,2% (expectativa de estabilidade), no Reino Unido em 0,6%
(expectativa de aumento) e na RuUssia em 7,2% (expectativa de gueda mais lenta do que
anteriormente projetado);

A taxa de juros estd em -0,40% na Z.Euro; em 0,25% no Reino Unido e em 10,5% na RUssia;

A expectativa na Z.Euro é de mais afrouxamento quantitativo, ou, no minimo, a estabilidade do
afrouxamento atual. No Reino Unido h& expectativa de nova queda nos juros, porém nao é
esperada taxa de juros negativa. Na RuUssia a expectativa é de manutengdo da taxa no curto
prazo, porém com intuito de seguir o movimento de queda mais adiante;

Riscos ao cenério tracado: Desdobramentos do Brexit; novos atentados terroristas na Zona do
Euro com reflexos sobre PIB, fiscal e endividamento; Aumento da tensdo entre Russia e OTAN
(Siria, Ucrania, Turquia); Desmantelamento do tratado de Schengen; Reflexos negativos e ndo
esperados das taxas de juros negativas; Aumento das disparidades politicas dentro da Unido
Europeia (Portugal, Espanha, Grécia, Reino Unido); Inadimpléncia nos bancos Europeus;
Frustragé@o de expectativas por mais afrouxamento do BOE e do BCE.

Comité de Investimentos
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Cenario Macro: EUA e ASIA

Quadro Geral da Introdugdo

Parte da Proje¢do do PIB Mundial pr pelo FMI, ¢ ando o BREXIT"
Valores em %
PIB P Diferenga PIB de PIB Q4 sobre Q4*
Regido IECOES | 1ioje e Abril/16 Projecdes
2014 | 2015 | 2016 2017 | 2016 2017 2015 | 2016 ( 2017
Economia Mundial | 3,4 31 31 " 3,4 -0,1 -0,1 3 32 35
EstadosUnidos | 24 [ 24 [ 22 " 25 | 02 [ 00 2 25 [ 23
Jap3o o (o503 "01| 0202 08| 0602
China 73 (69 [ 66 "62[ 01 [ 00 [ 68 | 65 [ 61
b r b v F
India® 72 76| 74 74| 01| 01| 81 | 74 | 74
Inflagdo e Politica Monetaria
Valores em %
Regido IPC Juros Open Market
Anterior Atual Diferen | Anterior Atual Diferen
Economia Mundial
Estados Unidos 1 1 0 0,5 0,5 0
Japdo -0,4 -0,4 0 -0,1 -0,1 0
China 19 1,8 -0,1 4,35 4,35 0
India 5,77 6,07 0,3 6,5 6,5 0

Comité de Investimentos

&’%Ee;e f:l%revimpa
Cenario Macro: EUA e ASIA

Expectativas
1 — Continuidade da Conducéo da Trajetéria de Internalizagdo da Economia Chinesa

2 — Transicéo das Politicas de Afrouxamento Monetario para Politicas Fiscais Ativas Equilibradas (proposta
da Clinton que esta ecoando).

3 — Estabilizagéo do Forte Crescimento na India;

4 — Expectativa de elevagédo dos juros do FED de forma mais demorada, mas com perspectiva de aumento
em outubro da taxa do OVER;

5 — Propostas a serem discutidas nas Eleicdes Americanas Influenciaréo as Estratégias Macroeconomicas

do Mundo Desenvolvido.

6 —BREXIT né&o impacta CHINA e USA e impacta pouco a economia INDIANA e JAPONESA

Riscos

1 - Possibilidade de Efeitos de Carregamento Negativos nos Indicadores de Producéo (PIB outubro) da
Politica Crediticia Chinesa (ajustes para conter a dependéncia de crédito);

2 — Prospeccéo da Possibilidade de Deflagcdo no Japdo ensejar Ruptura da Tolerancia das Autoridades
Japonesas com o lene Servindo de Abrigo para a Averséo ao Risco;

3 — Répida valorizagdo do yuan em termos relativos em um mundo desenvolvido inundado em liquidez;;
4 —Estabilizacdo dos Precos da Energia e Matérias Primas condicionados aos efeitos da flutuagédo do Yuan;

5 — Aquecimento Mercado de Trabalho, possibilidade de alta dos pregos do petréleo, excesso de liquidez pelos

QE, ensejam inflacéo latente.

Comité de Investimentos
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A Armadilha da Liquidez - a crise ainda esta ai.
Exemplificando . . .
1 — Se algum de nés quiser comprar uma casa em Miami . . . .

2 — Hoje, custa $ 1milh&do a vista, e poderia ser financiada com hipoteca 30 anos., sem
possibilidade de renegociagéo

Se tivesse comprado em 1990, assumiria uma divida de $2,78 milhdes

Evolugdo dos Juros das Hipotecas de

Compramos para 2 finalidades:
30 Anos nos Estados Unidos

10,15%

9,15% M

a) Para morar (consumidor);
b) Para alugar (Investidor).

Se for para alugar:

815% - x médi Se 0 juro subir
a5 | de cailr-_ Caira a atividade e o prego do aluguel tende a
6,15% - to 2 — O custo do financiamento tende a subir, por isto o

imével tende a desvalorizar em relagéo aos Titulos

ecido pelaEias ed ot blide D aydid € ferd &ido
ua func&l"8¥%tocacao

& £ FEF OSSO e E o setor financeiro . . . .
5 SPCICIC I IR IC I g - Age da mesma forma.

s 58
AR AR AR AR AR

Me&fcado Financeiro estawjto
e [P eperderay

3,15%

Se comprar agora, assume divida de 1,46 milhdes - A solugéo: subir o JURO e Normalizar Logo????

Comité de Investimentos

Prerellura de
Porto Alegre

Ranking das Economias com a Respectiva Producdo Basica - como llustragdo

. . Feijdoe . . - : =

Pais PIBppp | Leite Arroz Vagens Milho Ago Aluminio | Plastico trigo | Algoddo | Batata
CHINA 19392 33.900 | 167.617 14.560 | 163.118 799.742 23.475 69.000 ( 115.200 5.411 86
INDIA 7695| 137.500 ( 132.013 5.450 17.300 94.214 2.135 80.700 6.371 45
INDONESIA 2842 52.059 880 17.630 225
BRASIL 3192| 32.000 10.219 3.200 51.232 30.123 943 1.467 8
JAPAO 4830 9.863 - 104.461 - 15.000
TURQUIA 590 32.832 -
ITALIA 2170 180 24.305 -
ESPANHA 1615 170 14.006 -
MEXICO 2227, 1.260 [ 20.203 18.295 - 20.000
USA 17947 84.300 7.007 1.440 ( 331.011 80.455 1.785| 20.000 [ 60.100 2.964 19
RUSSIA 3717 70.968 3.634 41.500 30
Outros 324.256 17.803
Total Oferta 1.593.656 | 50.000
Total Demanda 1.494.000
Uso da Capacidade 68%)

Comité de Investimentos
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Porto Alegre Porto Alegre
Balango com elementos de 2013 - Exemplo C Z o A Z t'
cereies - e 4c Capratznch enario America Latina
Campos
Saidas [ Entradas Agosto de 2016
“Ativo do Plano Pais Relagédo com o Brasil Indicadores
Valor Atual dos Salarios Futuros 221.297.673,66 Atividade econdmica: PIB 2°T 2016 1,1%
Valor Atual dos Beneficios Futuros (Beneficios a conceder) 2.170.152.848,60 aBn;?aiga/Z; Al i:oéﬂs P— Py
Valor Atual dos Beneficios Futuros (Beneficios concedidos) 323911362 - ey AT oo LIa® oy Bt
Valor Atual das Contribuic8esFuturas do Ente(Beneficios Concedidos) 124133884 H Parceiro comercial o | INflacdo: em 12 meses, 4,0%6 ante 4,2%.
Valor Atual das Contribuicdes Futuras do Ativo, Aposentado e Pensionista 738.170,34 1 pomicoe Resultado fiscal: aproximadamente -3%6 do
Valor Atual das Contribuicdes Futuras do Ente ( icios a Conceder) 611.958.251,19 [ PIB
Valor Atual das Contribuicdes Futuras do Ativo, Aposentado e Pensionista 456.191.270,85 E Politica rrpne(éria: manutencao da taxa
Valor Atual da Compensacéo Financeira a Receber 170.377.804,00 basica de juros em 3,5%6 =
Valor Atual da Compensacdo Financeira a Pagar 38.431,13 fg"%) 'Si‘:':":‘:‘_ﬁzz Er’ac"‘e'e‘ em 1796 ante
TOTAIS 2.202.481.962,22 | 1.840.344.961,72 e e e rolccao P
Resultado Atuarial: (+) Superdvit / (-) Déficit - 362.137.000,50 aproximadamente em 2% em 2016.
c Balanca comercial: em 12 meses, deficit de
Efeito do Retorno do +/-IDKA 20 atualmente, simulagio N USS$ 15,5 bi.
— - —— (- Inflacao: em 12 meses, avanco de 8,97%
Campos Beneficios - Regime de Capitalizagdo S Parceiro co. reial ante 8,6%.
Saidas Entradas M < Resultado fiscal: projecao de deficit de
Ativo do Plano - 839.719.573,52 T imadamente 496 do P1B —
ca monetaria: elevacao taxa basica de
Valor Atual dos Salarios Futuros 4.221.297.673,66 N juros em 0.25 no patamar de 7.75% a.a.
Valor Atual dos Beneficios Futuros (Beneficios a conceder) 2.170.152.848,60 pc;' iticz: F’3°0F:;'a idade o presidente Santos na
ordem de o.
Valor Atual dos Beneficios Futuros (Beneficios concedidos) 32.329.113,62 Atividade econdmica: projecac PIB
Valor Atual das ContribuigdesFuturas do Ente(Beneficios Concedidos) 1.241.338,84 aPrDXlr“adarneﬂterem 3,7% 2°T 2016.
Valor Atual das Contribuicdes Futuras do Ativo, Aposentado e Pensionista 738.170,34 ‘Iaaf:a";a co 'el;‘:""" : — -
e L e nflagdo: em meses, 3% em queda.
Valor Atual das Contribuicdes Futuras do Ente (Beneficios a Conceder) 611.958.251,19 = . . Reosultado fiscal: om 12 ses, deficit de
Valor Atual das Contribuicdes Futuras do Ativo, Aposentado e Pensionista = Parceiro comercial aproximadamente 3% PIB.
Beneficios a Conceder) 456.191.270,85 u Politica monetaria: posicao inalterada da
Valor Atual da Compensacio Financeira a Receber 170.377.804,00 %J%
Valor Atual da Compensacéo Financeira a Pagar 38.431,13 oposicionista no Congresso, busca apoio com
TOTAIS 2.202.481.962,22 | 2.080.264.839,87 os fujimoristas’.
Resultado Atuarial: (+) Superavit / (-) Déficit - 122.217.122,35 N | Fonte:itad BBA, El Pals, Valor Econémico e BBC Brasil
»  Risco: continuidade da fraqueza do Brasil
Comité de Investimentos Comité de Investimentos
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Cenario Brasil

Trajetéria juros futuro de 19/07 a 22/08/2016- Fonte: Economatica

13
o m
12,6

124
12,2
12 %
118

116
11,4
11,2

o o b o o o b b b o o o b B 0 b
RSSO s B L O & &
A \@\'L o o ok

o o
o
R R Rt

&
A R L

& & @ ¢ ¢ P P

Bt e

——Segmento curto DI 2018 ——Segmento longo DI 2021

Riscos:
Permanéncia de Temer e sua equipe econdmica (Meirelles, llan e Mansueto Almeida);
Elei¢bes indiretas;

Limitacdo dos servicos de saude e educacéo;

Demisséo de funcionario publico e perda de direitos trabalhistas;
Greves; e

PrivatizacGes da Petrobras.

¢. @
peewase  \Previmpa
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0,9
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3

-0,1
-0,2
-0,3
-0,4
-0,5
-0,6
-0,7
-0,8
-0,9

Expectativa de Tendéncia de Juros no Brasil

E RN R R LD NSO R ONOEORE RN ERENO R ORES R BN e NS RO R O RO E oW E
CE2 5 8E0CL3CEE80o 888 8IEPORReSLEIB8E88IEERRGSE
5 S 88559895588 B2 38858335 S5 85388
SRR E88EfgageITIegeeeceekkRRRE SERR8e8E88ageeIIIe
SN NSRS NNSBR SSESNNBSR SS8NSR B
S S358538888 5S8588888 58858888
B-2-2-2-2-2-2-2-2-2-8 2282288 2288288
A 555556 5 56565656 5

~Tendéncia Juros BRL

Comité de Investimentos
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Porto Alegre Porto Alegre
Tendéncia Juros 10 anos BRL Tendéncia Real Treasury 10 years
9 9 2 2
8 815 15
7 T 1 Real Treasury 10 years (0,08) Juros Reais 10 anos BRL (5,8165)
6 6
05 05 - -
5 5 Banda de Flutuagéo Banda de Flutuagdo
0 0
4 4 2284¢g R R 2 . .
2282882 22222828 =1 Tendéncia Central Tendéncia Central
sSS88889 S8S88s8s8 ¢ s
3 305883288 82888d:28¢%., .8 08
SRR == [ i [ QR i i e e R = o R - T T 3333323 3333333333 33
S8R ITSLIJTIRIR]IILER -1 -1
S8 SIS SEIBNo8 I d8adISIRABSA S
Sgdggeosgsgggegeggsggeggesggegges
3333333333333 15 15 Data min min média max max min min média max max
Banda de Flutuacdo = Tendéncia Central ' Banda de Flutuago m Tendéncia Central !
Tendéncia IMA-B 5 Tendéncia IMA-B 5 +
6400 6400 8000 2000 3U12/2016 | -0,344335 0,1874417 040892  0,630398 1043735 | 5261572 6,0794671 642011  6,7607529 7,396482
5900 5900
5400 5400 7000 7000
31/12/2017 | -0,748465 0,2040896 0,473991 ~0,743892 1,146049 | 4,785843 6,2509118 6,666031 7,0811505 7,699685
4900 4900 6000 6000
4400 4400
3900 3900 5000 5000 3U12/2018 | -1,154224 0,2208047 0539324 0,857843 1248776 | 4308195 64230477 6,912044  7,40284  8,004111
3400 3400 4000 4000
2900 2900 Longo Prazo
2400 2400 3000 3000 31/12/2019 | 0,7352941 0,9803922 1102941 _ 1,22549  1,715686 | 7,363134 7,7401053 7,928591 8,1170766 8,871019
1900 o i aNsmossnoneersnaang 000 2000 2000
SSoocccoccco808c0c000580888888 %8 SRR g s R R R R R R R R s R R
S8SSSSSNbcosNoSsSaNENnSaD SSSSES8SSS8SSS8SSS8EEE8ER88ERSE
g8§g8gg9ggggggsgegeggeges 2803289598988 3388235°968¢9¢88
3333333333333 3IIIZIIIIIE S¥fSISITSIsSISIIsIIIsIs:
333333333333 333333333322 3
Banda de Flutuacdo m Tendéncia Central Banda de Flutuacdo _® Tendéncia Central
Comité de Investimentos Comité de Investimentos
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Cenérios de Negociag&o da curva de juros das NTN-B's em 2016

8,0000 8,0000
Rentabilidade Nominal IMA-B 5 (11,45%) Rentabilidade Nominal IMA-B 5 + (27,53%)
7,5000 7,5000
Rent Banda de Flutuagéo Banda de Flutuagéo
abilidade
SELIC 7,0000 7,0000
Focus Tendéncia Central Tendéncia Central
(8,82%)
6,5000 Aot A 6,5000
Cenario MAIS PROVAVEL
Data min min média max max min min média max max
6,0000 6,0000
31/12/2016 4,90% -1,50% 0,00% 0,82% 1,63% 3,63% -13,69% -9,09% -6,53% -3,89% 2,74%
5,5000 22/08/16 55000
31/12/2017 17,32% 9,90% 11,53% 12,63% 13,75% 17,78% -5,67% -0,79% 2,63% 6,17% 19,65%
5,0000 5,0000
31/12/2018 29,64% 22,67% 24,43% 25,89% 27,36% 33,93% 3,13% 8,31% 12,73% 17,33% 39,43%
Longo Prazo 4,5000 4,5000
1/12/2019 42,61% 35,35% 37,80% 38,42% 39,04% 40,29% 7,89% 14,73% 16,51% 18,32% 22,01%
4,0000 4,0000
~ © o o - o @ ® < © o 0 o 0 o 0
b=l b=} P} N o N o o N N @D fse < = 0 wn
o o o o o o o o o o o [= (=3 j=3 (= =3
q S 9 q S g q g g 9 q S 9 q S q
] 3 rol < o} 3 @ o} 3 < % T} < o] 3 ro
S S < S < S S S S S S < S S S <
) 5 ) 5 5 5 5 5 5 5 ) 5 5 ) 5 )
9 2 a 9 2 a B 2 2 a 9 2 a 9 2 a
Banda de Flutuacao mmm Tendéncia Central == Piora Expressiva na TC
Comité de Investimentos Comité de Investimentos
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Curva de Juros NTN-B's

8,00 8,00
7,50 7,50
7,00 7,00
6,50 6,50
6,00 6,00
5,50 5,50
5,00 5,00
4,50 4,50
4,00 4,00

A > G Q N S e ' © A\ o) QO \a) S %)

I S R A U R R U G

& & F ¢ E S
N N N NI - M ) 22/0»837\2 o6 R N N R N
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Curva de Juros NTN-B's

8,00 8,00
7,50 7,50
7,00 7,00
6,50 6,50
6,00 6,00

+6,30%
5,50 50

+2,90%

5,00 5,00
4,50 4,50
4,00 4,00

I R 2L A N . T S

U UL ORI G LA G LRI USRI L ORI L G LU LR L Uy
RS S R RS S S S I SIS
N N N N N N N N N S N N N N N N
——22/08/2016 ——31/12/16 TCMin
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Curva de Juros NTN-B's

8,00 8,00
7,50 7,50
7,00 7,00
6,50 6,50

+5,63%

. -16,41%
6,00 ,00
-58,499%

5,50 5,50
5,00 5,00
4,50 4,50
4,00 4,00

A > G Q N 92 e e ' © A\ o) QO \a) S %)

N N N $a 32 QU 2 2 V i > & > U3 £ &

U A U I R G R A U
SIS S S U RS S I DS S S S
R RO S I S R N I LR N I I M I MR
—22/08/2016 = 31/12/16 TCM&x
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Curva de Juros NTN-B's

8,00 8,00
7,50 7,50
7,00 7,00
6,50 +2,00% 6,50
_ 0
4,98% -16,41%
6,00 00
+5,93% —58,49‘%
5,50 5,50
5,00 5,00
4,50 4,50
4,00 4,00
A D ¢ Q N OV 53 53 D © (\) o) O 2} IN) 3%)
K N N Q qQ} q; 9 q9F o & N O &
Q Q QO Q Q' N QO Q Q Q Q Q
FFFFFFId e SdeeSd &S
N N N N N D N N N N N N N N N N
—22/08/2016 —— Piora Expressiva na TC
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Porto Alegre Porto Alegre
Curva de Juros NTN-B's Curva de Juros NTN-B's
8,00 8,00 8,00 8,00
7,50 7,50 7,50 7,50
7,00 7,00 7,00 7,00
6,50 6,50 6,50 6,50
+4,67%
- 0, - 0,
6,00 6,00 6,00 28’59 /O 77’88 /%,00
5,50 5,50 5,50 5,50
+7 96% +21,66%
5,00 ! 5,00 5,00 5,00
+134,16%

4,50 4,50 4,50 4,50
4,00 4,00 4,00 4,00
A > G Q N 92 e e ' © A\ o) QO \a) S %) A D ¢ Q N OV 53 53 D © (\) o) O 2} IN) 3%)

N N N Z v 4 \Z \Z 44 Q- Y &5 O O 3 ] N N N QO Q O 2 \Z YV 2 £ O o &
RO R D R I S S R K A A R S S S I I S S A I S
FEF S S S F & FFFFSFE S S SFSESS
R I I R N N I I I T R R R O O R R IR R I I N M M MR
—22/08/2016 31/12/16 BFMin —22/08/2016 31/12/16 BF Max
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31/12/2016 Rentabilidade 252 du %
Banda de Flutuagao Banda de Flutuacao
Tendéncia Central Tendéncia Central
Vencimento | Curvaem
22/08/2016 min min média max max min min média max max
15/05/2017 6,2080 4,4697 6,1123 6,4530 6,7936 7,7812 4,6747% 5,6320% 5,9663% = 6,3027% 7,9557%
15/08/2018 6,1353 5,3166 6,1345 6,4752 6,8158 6,8167 3,1552% 3,1588% 4,6357%  6,1387% 9,8566%
15/05/2019 6,1200 5,3389 6,1567 6,4974 6,8380 6,9552 0,8611% 1,5803% 3,7054%  5,8821%  11,3270%
15/08/2020 6,0440 5,3611 6,1790 6,5196 6,8602 7,0937 -3,8722%  -1,7584%  1,4182%  4,7082%  13,0975%
15/05/2021 6,0500 5,4055 6,2234 6,5640 6,9047 7,3707 -8,5996% -3,6968%  0,0665% = 3,9896%  14,1063%
15/08/2022 6,0181 5,3425 6,1604 6,5011 6,8417 7,4061 |-13,3215% -5,9536%  -1,1866%  3,8385%  17,0485%
15/03/2023 5,9200 5,2813 6,0992 6,4534 6,8076 7,4433 |-17,0132% -8,1562%  -2,7927% = 2,9036%  17,4520%
15/05/2023 5,9200 5,2796 6,0975 6,4517 6,8058 7,4416 |-17,5089% -8,4662%  -2,9791%  2,8568%  17,7989%
15/08/2024 5,8174 5,2706 6,0885 6,4359 6,7833 7,4190 |-22,8118% -12,5647% -6,3719%  0,2821%  17,9800%
15/08/2026 5,8165 5,2616 6,0795 6,4201 6,7608 7,3965 |-28,5941% -16,4086% -9,0097%  -0,9290%  21,6620%
15/08/2030 5,6200 5,1896 6,0075 6,3755 6,7434 7,3791 | -43,1965% -29,0080% -19,1802% -7,9505%  23,1201%
15/05/2035 5,6941 5,1177 5,9356 6,3308 6,7261 7,3618 |-52,1793% -35,3930% -22,0337% -5,8461%  39,4314%
15/08/2040 5,6433 5,0616 5,8795 6,2897 6,7000 7,3357 |-62,5103% -44,7812% -29,0192% -8,6693%  51,4106%
15/05/2045 5,7330, 5,0055 5,8234 6,2486 6,6738 7,3096 |-66,8052% -47,1483% -27,7501% -1,1082%  81,5173%
15/08/2050 5,6880 4,9494 5,7673 6,2075 6,6477 7,2835 |-73,6748% -54,3098% -32,9389% -1,4152% 102,5703%
15/05/2055 5,6845 4,8933 57112 6,1664 6,6216 7,2573 | -77,8796% -58,4930% -34,7112% _2,8966% 134,1634%
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Porto Alegre

Cenario Bom

Zona do Euro em continuo crescimento, mesmo que moderado. Reino Unido mantendo o
crescimento positivo. Rlssia com crescimento menos negativo e recuperacdo do preco do
petréleo para a faixa entre U$50 e U$60;

Zona do Euro com inflagéo estavel, o que poderia elevar o afrouxamento quantitativo, ou inflagao
em gradual elevacdo, o que manteria o afrouxamento nos niveis atuais. Russia com inflacao
decrescente. Reino Unido com inflacdo em gradual elevagéo, podendo elevar o afrouxamento;
Pouco impacto do Brexit (negociacBes claras, diminuindo focos de incerteza), ou mesmo sua
reversao;

Diminuicdo dos conflitos geopoliticos, reducdo da probabilidade de tensbes entre Russia e
OTAN, reducao da probabilidade de conflito com a Coreia do Norte, redugéo da probabilidade de
ataques terroristas, reducéo do fluxo de refugiados e, consequentemente, reducéo dos riscos ao
tratado de Schengen;

Gradual melhora da politica fiscal dos paises periféricos da Zona do Euro, gradual aumento dos
investimentos publicos nos paises da Zona do Euro com folga fiscal,

Diminuicdo dos créditos ruins carregados por bancos Europeus (ltalianos e Portugueses),
diminuicao do risco de crise sistémica proveniente desses créditos;

Continuo crescimento da China acima de 6%, manutencéo da estabilidade do yuan, redugao dos
riscos de bolhas financeiras na China, lento progresso da economia chinesa para focar no
consumo interno;

Comité de Investimentos
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Cenario Bom

Aumento dos estimulos econdmicos no Japédo, a despeito das taxas negativas de juros, do
tamanho do balanc¢o do banco central e do cenario fiscal;

Elevacéo das taxas de juros reais americanas de 10 anos para ao maximo de 0,1874 ao final de
2016;

Pesquisas eleitorais americanas mostrando vantagem com folga de Hillary sobre Trump;
Resolucéo da crise politica no Brasil, adocdo de medidas fiscais suficientes para estabilizar e
eventualmente reduzir a divida bruta sobre o PIB do Brasil (desindexacéo da economia, reforma
da previdéncia, reforma trabalhista, reforma tributaria, reforma politica, reducdo das
desoneracdes e subsidios fiscais, PEC do teto dos gastos, etc);

Recuo mais forte do que o esperado da inflacdo brasileira, convergindo para o centro da meta
mais rapido do que o atualmente projetado, criando ambiente para a redugdo do spread entre as
taxas de juros reais brasileiras e americanas;

Estabilidade do délar em nivel ideal para reduzir, ou mesmo zerar o déficit de transacdes
correntes do Brasil;

Perspectiva de encerramento do declinio do PIB brasileiro, com possibilidade de reversao para
um crescimento positivo em 2017;

Baixo impacto da Lava Jato sobre as perspectivas econdmicas do governo Temer.

Comité de Investimentos
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Cenario Ruim

Aumento da possibilidade de deflagdo e/ou recessé@o na Zona do Euro e Reino Unido, o que
colocaria o balanco do BCE e do BOE em risco elevado. Crescimento muito acima do previsto
na Zona do Euro e no Reino Unido, o que levaria os respectivos bancos centrais a subirem suas
taxas de juros muito rapidamente devido a pressoes inflacionarias;

Aprofundamento da recesséo econdmica na Russia devido a precos do petréleo em queda rumo
aos U$20 (com frustragdo do acordo de congelamento da producdo), e/ou ao aumento dos
conflitos geopoliticos (OTAN, Siria, Turquia, Ucrania), e/ou ao aumento das san¢des econémicas;
Negociag6es duras e demoradas do Brexit, aumentando a incerteza sobre esse evento;
Frustracéo do acordo entre Grécia e credores;

Outros paises seguindo o Reino Unido, buscando sua desconex&o da Uniéo Europeia;

Elevacdo dos ataques terroristas pelo ISIS, aumentando o risco ao tratado schengen,
aumentando os gastos militares pelos EUA e UE, reduzindo o fluxo de turistas e aumentando
desequilibrios fiscais;

Contagio dos créditos inadimplentes dos bancos europeus (Italianos e Portugueses), afetando
todo o sistema, podendo iniciar uma crise sistémica;

Aumento das tensdes em relacdo ao programa nuclear da Coreia do Norte;

Pouso forcado da China com perspectiva de crescimento abaixo de 5% por alguns anos. Forte
desvalorizagéo do yuan, aumento do risco de estouro de bolhas financeiras na China;

Comité de Investimentos
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Cenario Ruim

Frustracdo das expectativas por um novo e efetivo plano de afrouxamento fiscal e monetario do
Japéo;
Frustracéo das expectativas por mais afrouxamento do BOE e do BCE;

Riscos atrelados a taxas de juros negativas e ao tamanho do balan¢o dos principais bancos
centrais (FED, BOE, BCE e BOJ) se sobrepondo ao alivio esperado pela maior liquidez;

Elevacéo das taxas de juros reais americanas de 10 anos para acima de 0,63 ao final de 2016;
Pesquisas eleitorais mostrando vitéria de Trump nos EUA;
Manutencéo ou acirramento da crise politica no Brasil;

Adocéo de medidas fiscais insuficientes para estabilizar a divida bruta sobre o PIB do Brasil, com
a possibilidade de acelerar a trajetéria explosiva desse indicador (ndo aprovagéo da PEC do teto
de gastos em 2016; demora maior que a esperada na discussao sobre a reforma da previdéncia);

Possibilidade de entrarmos em “dominancia fiscal”, aumentando a probabilidade de entrarmos em
hiperinflacéo, aumentando os spreads entre as taxas de juros reais brasileiras e americanas;

Aumento da probabilidade de uma “renegociagdo” da divida soberana;
Forte elevacéo do dolar com reflexos perversos sobre a inflagéo brasileira;
Perspectiva de depresséo econdmica no Brasil;

Forte impacto da Lava Jato sobre o governo Temer e consequentemente sobre as perspectivas
econdmicas mais favoraveis.

Comité de Investimentos
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Cenario Mais Provavel

Z.Euro em continuo crescimento, mesmo que moderado. Reino Unido com crescimento
sustentavel, mesmo que dependente de maior afrouxamento monetério e fiscal no curto prazo.
Russia com crescimento menos negativo e manutengao do prego do petréleo na faixa entre U$35
e U$45;

Z.Euro com inflagdo em gradual elevacdo, o que manteria o afrouxamento nos niveis atuais.
Russia com inflagédo elevada, mas abaixo do pico de 16% alcancado em 2015, possivelmente
entre 7% e 10%. Reino Unido com inflagdo em gradual elevacdo, mantendo o afrouxamento em
torno dos niveis atuais;

Desdobramentos do Brexit com impacto econdmico contido pelos envolvidos;

Manutengéo dos conflitos geopoliticos nos niveis atuais, mantendo as tensdes entre RUssia e
OTAN em niveis reduzidos, porém crescentes;

Aumento das tensdes em relacdo a Coreia do Norte, contudo em niveis contidos;

Manutenc&o da probabilidade de ataques terroristas em nivel elevado, contudo tendem a ser
menos devastadores;

Manutencéo do fluxo de refugiados e, consequentemente, aumento dos riscos ao tratado de
Schengen;

Manutencao dos desequilibrios fiscais na Zona do Euro préximo dos niveis atuais, com viés de
leve deterioracdo. Impacto reduzido do Brexit no plano de reducéo do déficit orgamentario do
Reino Unido, buscando zerar esse déficit nos préximos anos;

Comité de Investimentos
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Porto Alegre

Cenario Mais Provavel

Elaboracdo de um plano com alguma ajuda estatal para conter os riscos dos créditos
inadimplentes dentro de bancos europeus, principalmente italianos;

Desaceleracéo do crescimento chinés, lenta desvalorizacéo do yuan, lenta reducdo dos riscos de
bolhas financeiras, lento progresso da economia chinesa para focar no consumo interno;

Manutengdo ou aumento do afrouxamento monetario pelos principais bancos centrais a despeito
dos riscos das taxas de juros baixas, do tamanho do balanco desses bancos e do cenério fiscal;

Taxas de juros reais americanas de 10 anos negociando entre 0,187 e 0,63 no restante do ano;
Hillary Clinton assumindo a presidéncia dos EUA;

Reducéo da crise politica no Brasil e adogdo de medidas fiscais suficientes para desacelerar o
crescimento da divida bruta sobre o PIB (aprovagdo até final de 2016 da PEC do teto de gastos);
Recuo da inflag@o brasileira para algo entre 6,5% e 7,5% em 2016, convergindo para patamar
abaixo do teto da meta (6%) em 2017 e buscando o centro da meta nos anos seguintes,
possibilitando, no curto prazo, apenas quedas marginais da taxa SELIC, mantendo a taxa de
juros reais ex-ante estavel;

Estabilidade do dolar em nivel apenas suficiente p/ reduzir o déficit de transagdes correntes;
Perspectiva de encerramento do declinio do PIB brasileiro em 2016 (algo entre -2,5% e -3,5%),
com possibilidade de crescimento entre 0% e 1% em 2017 e crescimento muito baixo para além
de 2017, algo entre 1% e 2,5% ao ano.

Baixo impacto da Lava Jato sobre as perspectivas econdmicas do governo Temer.

Comité de Investimentos
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Porto Alegre Porto Alegre %’evlmp a
Rentabilidade Nominal Esperada Regime Capitalizado

Renda Fixa | Definitiva | Titulos para Negociagdo 22/08/2016

Vencimento Quantidade Prego Unitario  Valor Total YPL Duratio PL x DU

Cod. Papel Emitente

LFT20160907 - 210100  |TESOURO NACIONAL| 07/09/2016 3.154| 8.057,28526800|  25.412.677,74 2,10% 1 0,02 1 1 ( + ) 3
LFT20180301 - 210100 [TESOURO NACIONAL| 01/03/2018 5.000] 8.057,03549200(  40.285.177,46|  3,33% 1 0,03 Carte Ira d € Re n d a lea T P F R F N ao OCO rren d 0
LFT20220901 - 210100 [TESOURO NACIONAL| 01/09/2022 10.000[ 8.041,38018600  80.413.801,86) 6,65% 1 0,07 1
LTN20161001 - 100000 [TESOURO NACIONAL| 01/10/2016 128.000(  984,87807200| 126.064.393,22|  10,43% 29 3,02 M u d an Qa na Carte Ira
NTNB20180815 - 760199 [TESOURO NACIONAL| 15/08/2018 100.000| 2.921,63294000 292.163.294,00|  24,16%| 475 114,76
NTNB20190515 - 760199 [TESOURO NACIONAL| 15/05/2019 95.030] 2.965,70304300| 281.830.760,18|  23,31%| 629 | 146,70 = - -
z : Rentabilidade Esperada Carteira RF PREVIMPA final 2016

NTNB20200815 - 760199 [TESOURO NACIONAL| 15/08/2020 10.000|  2.924,88082600|  29.248.808,26, 2,42%| 904 21,86 p (17,81%)
NTNB20220815 - 760199 [TESOURO NACIONAL| 15/08/2022 10.000( 2.928,22226100|  29.282.222,61] 2,42%| 1.284 31,09 18270
NTNB20230515 - 760199 [TESOURO NACIONAL| 15/05/2023 10.000( 2.987,84772100|  29.878.477,21 2,47%| 1.395 34,46 Banda de Flutuacéo
NTNB20450515 - 760199 [TESOURO NACIONAL| 15/05/2045 10.000[ 3.086,20225100|  30.862.022,51] 2,55%| 3.565 90,99
NTNB20500815 - 760199 [TESOURO NACIONAL| 15/08/2050 10.000[ 3.069,90142900|  30.699.014,29) 2,54%)| 3.865 98,14 Tendéncia Central
compromissadas TESOURO NACIONAL| 23/08/2016 190.077|  894,77645933| 170.076.425,06|  14,07% 1 0,14
FIBRIMAB 5 CEF 17.818.035,41 1,47%| 634 9,35 . . . ) )
BR DISPON RF CEF 37.312,36]  0,00% 1 0,00 bt min media (e (DX
BB Previd RF Fluxo BB 263.375,91]  0,02% 1 0,00
BB Previd RF Perfil BB 24.702.878,92 2,04% 1 0,02 18,95% 20,01% 21,12% 22,33% 25,17%
Total: 1.209.038.676,99| 100,00% 550,6607

IMA-B 5 634

IMA-B 2.058
IMA-B 5 + 2.752
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Renda Fixa | Definitiva | Titulos para Negociagao 25/07/2016

Emitente

Vencimento

Quantidade Preco Unitario

Valor Total

YPL

Duratio PL x DU

LFT20160907 - 210100 |TESOURO NACIONAL| 07/09/2016 3.154| 7.973,10691400 25.147.179,21 2,14% 1 0,02
LFT20180301 - 210100 |TESOURO NACIONAL| 01/03/2018 5.000| 7.972,84380100 39.864.219,01] 3,39% 1 0,03
LTN20161001 - 100000  |TESOURO NACIONAL| 01/10/2016 30.000] 974,63440000 29.239.032,00; 2,49% 49 1,22
NTNB20160815 - 760199 |TESOURO NACIONAL| 15/08/2016 80.000f 2.980,09777800( 238.407.822,24|  20,26% 15 3,04
NTNB20180815 - 760199 |TESOURO NACIONAL| 15/08/2018 90.000 2.960,89668000 266.480.701,20f  22,65%| 481 | 108,94
NTNB20190515 - 760199 |TESOURO NACIONAL] 15/05/2019 75.030] 2.921,14458700 219.173.478,36| 18,63%| 649 | 120,94
NTNB20200815 - 760199 |TESOURO NACIONAL| 15/08/2020 10.000] 2.958,63327700, 29.586.332,77, 2,51%| 897 22,55
NTNB20220815 - 760199 |TESOURO NACIONAL] 15/08/2022 10.000| 2.957,88268900 29.578.826,89, 2,51%| 1.265 31,81
NTNB20230515 - 760199 |TESOURO NACIONAL] 15/05/2023 10.000| 2.925,04008300 29.250.400,83] 2,49%| 1.412 35,12
NTNB20350515 - 760199 |TESOURO NACIONAL] 15/05/2035 10.000| 2.958,88638300 29.588.863,83] 2,52%| 2.883 72,52
NTNB20450515 - 760199 |TESOURO NACIONAL] 15/05/2045 10.000| 2.956,90808800 29.569.080,88; 2,51%| 3.525 88,60
NTNB20500815 - 760199 |TESOURO NACIONAL| 15/08/2050 20.000{ 3.022,98605000 60.459.721,00; 5,14%| 3.704| 190,36
NTNB20550515 - 760199 |TESOURO NACIONAL] 15/05/2055 10.000] 2.989,20957200 29.892.095,72, 2,54%| 3.912 99,39
compromissadas TESOURO NACIONAL| 27/06/2016 26.816| 2.906,17647756 77.932.028,42, 6,62% 1 0,07
FI BR IMA-B 5 CEF 17.570.560,70 1,49%| 483 7,21
BR DISPON RF CEF 12.475,30 0,00% 1 0,00
BB Previd RF Fluxo BB 281.216,33 0,02% 1 0,00
BB Previd RF Perfil BB 24.429.061,13] 2,08% 1 0,02
Total: 1.176.463.095,82| 100,00% 781,8364

IMA-B 5 483

IMA-B 1.817

IMA-B 5 + 2.673

Comité de Investimentos
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Rentabilidade Nominal Esperada Regime Capitalizado
Carteira de Renda Fixa (TP + FRF) Nao Ocorrendo
Mudanca na Carteira

Rentabilidade Esperada Carteira RF PREVIMPA final 2016
(15,75%)

Banda de Flutuagao

Tendéncia Central

min min média max max
15,87% 18,05% 20,09% 22,36% 28,12%
307%  196%  1,04% -0,04%  -2,95%
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