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Os responsaveis pela gestao do regime praprio de previdéncia social, antes do
exgrcicio a que se referir, deverdo definir a politica anual de aplicagdo dos
recursos, isto €, a Politica de Investimentos. Este documento estabelece o
processo de investimente, ajudando o investidor a entender suas necessidades
especificas, & aumentanda a probabilidade de decisfies adequadas ao seu perfil
de investidar.

& elaboracio destd Politica de Investimentos representa uma formalidade legal
que fundamenta e nofeia todo o processo de tomada de decisdo relative aos
investimentos do RPPS, empregada como instrumento necessanio para garantic
5 consisténcia da gestdo dos recursos em busca da equilibrio econbmico-
financeirs.

A presente Politica estabelecs os principios e diretrizes que devem reger oS
nvestimentos dos recursas conferidos a entidade, com vistas a promover &
seguranca, liguidez e rentabilidade necessaria para complementar o equilibric
entre os ativos e passivas do plano de Beneficios.

£ Politica de Investimentos do RPPS deve ser constituida pelos seguintes
slementos basicos: o modelo de gestdo a ser adatado €, se for o caso, os
critérios para @ contratagio de pessocas juridicas autorizadas nos termos da
legislacio em vigor para o exercicie profissional de administragdo de carteiras;
a estratégia de alocacio dos recursos entre os diversas segmentos de aplicacdo
£ as respectivas carteiras de investimentos; os pardmetros de rentabilidade
perseguidos, que deverdo buscar compatibilidade com o perfll de suas
obrigaches, tendo em vista & necessidade de busca & manutentao do equilibrio
financeiro e atuarial & os limites de diversificacdo e concentracdo previstos na
legislacia; e os limites utilizados para investimentos em ttulos e valores
mahii&ias de emissic ou cocbrigacio de uma mesma pessoa juridica - Art.
4¢, Subsecio 11 Resolugio CMN 3.922/2010 e suas alteractes.

Sirteticamente, a Politica de Investimentos demonstra og objetivos e retorno,
aversan a nsco e restriciies. O retorng esta dirstamente correlacionada com ©
tisco, Por isso, definidas as condighes de risco & retorno, as afternativas de
investimentos sardo delimitadas através das restrigBes estabelecidas,
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=*NSTITUTO DE PREVIDENCIA E
ASSIST DOS SERVIDORES DO
MUNICIPIO DE CAMPO BOM

O CONSELHO DELIBERATIVO DE CAMPO BOM no uso das
atribuices que lhe sdo conferidas pelo art. 4°, da Lei Municipal n®
1472 de 1593, torna plblico que, em sessdo reglizada em 08/12/2020,
com base no ark 49 da Resolucie CTMM Z.222/3010 e suas
alteraghes, APROVA esta POLITICA DE INVESTIMENTOS referante ao
EXERCICIO DE 2021.

A elaboracao desta Politica de Investimentos conduzida pelo COMITE DE INVESTIMENTOS deste
RPPS, como orglo auxiliar no processo decisério quanto & execucae da politica de investimentos,
cujas decisbes serfo registradas em ata, subscreve juntamente com o CONSELHO
DELIBERATIVO DE CAMPD BOM esta politica anual de investimentos.

INSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSIST DOS SERVIDORES DO MUNICIPIO DE
CAMPO BOM

CMNPI: 94.707.817/0001-48

Rua Lima e Silva, n® 321 - Centro - Campo Bom — CEP: 93700-000
RIO GRANDE DO SLL

(51} 3598- 2860

admipasemcb@gmail.com
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» APRESENTACAD &%
Do Dbijeto

Esta Politica de Investimentos dispde sobre &s aplicagbes dos recurses do regime proprio de
previdéncia social (RPPS) instituido pelo MUMICIPIO DE CAMPQ BOM. Fica estabelecido que
os recursos do regime proprio de previdéncia social instituido, nos termos da Lei n® 9.717, de 27
de novernbro de 1998, devem ser aplicados conforme a legislacdo em vigor, tendo presentes as
condicBes de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez e transparéncia.

Observadas as limitacfes e condicfes estabelecidas na legislacdo vigente, os recursos do regime
prdprio de previdéncia social devem ser alocados, conforme as direlrizes definidas nesta Politica
de Investimentos, nos seguintes segmentos de aplicacio: renda fixa; renda vatiavel; e imoveis.
S50 considerados recursos do regime proprio de previdéncia social: as disponibilidades oriundas
das receitas correntes e de capital; os demais ingressos financeiros auferidos pelo regime proprio
de previdéncia social; as aplicaclies financeiras; os titulos e os valores mobiliarios; os ativos
vinculados por lei ao fundo integrado de previdéncia; e demais bens, direitos e ativos com
finalidade previdenciaria do regime propric de previdéncia social.

Da sdministracdo

O regime proprio de previdéncia social do MUNICIPIO DF CAMPO BOM é administrado pela
UNIDADE GESTORA representada pelo IMSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSIST DOS
SERVIDORES DO MUNICIPIO DE CAMPO BOM na Rua Sao Paulo, n® 217 - Centro - Campo
Bom, CEP: 93700-000, inscrita no CNPJ sob o n® 94.707.817/0001-48, doravante abreviadamente
designada, RPPS, tendo como Representanie legal do Ente o Sr. LUCIAND LIBORIO
BAPTISTA ORSI ¢ o Representante Legal da Unidade Gestora o Sra. KARINI PINHEIRO
CIOCCARI.

Da Organizacio do Documenio

O presente documento esta estruturado em treze. ser;u-as Esta INTRODUCAD de apresentacdo
da Politica de Investimentos do INSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSIST DOS SERVIDORES
DO MUMICIPIO DE CAMPO BOM 2 VIGENCIA E OBJETIVOS DA POLITICA DE
INVESTIMENTOS, destacando & abrangéncia temporal dos efeitos originados por este documento
e o propdsito de curto e longo prazo do IPASEM. O MODELO DE GESTAQ E SERVICOS
ESPECIALIZADOS, para prever o modo de gerir o recurses e o suporte especializado necessario.
Dz ASPECTOS LEGAIS DA RESOLUCAO CMN 3.922/2010 E SUAS ALTERACOES, a partir da sintese
dos seus principais aspectos correspondentes. A COMIUNTURA ECONOMICA E ANALISE DE
MERCADO, para oferecer dados e informacbes a respeito do. contexio econdmico de
investimentos, bem como as EXPECTATIVAS DO MERCADO FINAMCEIRO PARA 202072021, AS
CONSIDERACOES GERAIS DO CENARIO DE 2020/2021, CONTROLE DE RISCO.Temos as
DIRETRIZES PARA ALOCACAO DOS RECURSOS, alinhando os elementos de gestao e as suas
respectivas restrigbes. A EST RATEGIA PARA ALOCACAO DE RECURSOS, onde tragamos os limites
de alocacbes por segmento. As YEDACOES e por fim, as DISPOSICOES GERAIS.




VIGENCIA E OBIETIVOS D& POLITICA DE INVESTIMENTOS 2021 &

Da Vigéncia

Esta Politica de Investimentos sera valida para todo o EXERCICIO DE 2021. Durante este
perfado, correcdies e alteragbes poderdo ocorrer para adequar mudangas na legislagdo aplicavel,
ou caso seja considerado necessario pelo INSTITUTO DE PREVIDEMCIA E ASSIST DDS
SERVIDORES DO MUNICIPIO DE CAMPO BOM Até 31 de Dezembro de cada exercicio em
relaciio ao exercicio seguinte aprova-se a politica anual de investimentos, que tera mandato
exclusive, ou seja, ndo sera permitida a existéncia de duas politicas de investimentos abrangendo
0 mesmo exercicio concomitarntemente em qualquer hipotese.

Dos Objetivos

Os objetivos contemplam horizontes de curto prazo, bem como de longo prazo. Em esséncia, ©
regime proprio de previdéncia social dos servidores plblicos do MUMICIPIO DE CEMPO BOM
deve ser organizado para garantir a cobertura continua dos seus segurados por meio dao plano
de beneficios. Para isso, o seu equilibrio financeiro e, principalmente, atuarial representa o seu
ohjetivo de longo prazo. Além disso, precisa visar permanentements a construgao de processos
de pleno acesso dos segurados as informagles relativas & gestio do regime e participagac de
representantes dos servidores publicos, ativos e inativos, nos colegiados e instancias de decisao
em que 0s seus interesses sejam objeto de discussao e deliberacio, nos termos do art. 69, Inciso
IV 2 art. 19, Inciso VI da Lei 9.717/98,

Nesse sentido, a Politica de Investimentos define a estratégia de aplicagao dos recursos no Curto
praze. Anualmente, é necessario selecionar os diversas segmentos de aplicagio e as respectivas
carteiras de investimentos de acordo com o perfil das obrigagbes do respectivo regime préprio
de previdéncia social, observados os critérios para aplicagao dos recursos, conforme astabelecido
pelo Conselho Monetario Macional, tendo em vista a necessidade de buscar a manutencaoc do
equilibrio financeiro e atuarial e os limites de diversificacac e concentragan previstos na referida
legislacdo.

Por conseguinte, o IMSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSIST DOS SERVIDORES DO
MUNICIPTO DE CAMPO BOM precisa buscar, atraves da aplicacdo dos seus recursos, uma
rentabilidade igual ou superior & sua meta atuarial. Com base no horizonte de longe prazo, € 3
situacio financeira e atuarial observada atualmente, a META ATUARIAL, definida 2 aprovada
juntamente com a Politica de Investimentos, sera representada pelo benchirmank THPC
ACRESCIDC DE 5,43% a.a. {INPC + 543% a.a.}. Institui-se também os cbijetivos de
assegurar que os gestores, servidores, participantes, beneficiarios, prestadores de servicos e
drgdos reguladores do RPPS tenham o claro entendimento dos objetivos e restricoes relativas
aos investimentos; e garantir transparéncia e élica no processa de investimento, o qual,::jeve ser

feito sequindo diretrizes, normas e criterios.
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MODELO DE GESTAQ E SERVICOS ESPECTALIZADOS ﬁg“‘

Do Modelo de Gestio

O modelo de gestdo dos recursos do regime proprio do MUNICIPIO DE CAMPO BOM é uma
opcio estratégica dos seus gestores. Segundo o art, 15 da Resolugao CMN 3.922/2010 e
alteraghes a gestdo das aplicagbes dos recursos dos regimes proprios de previdéncia social podera
ser propria, por entidade autorizada e credenciada, ou mista.

O INSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSIST DOS
SERVIDORES DO  MUNICIPIO DE CAMPO BOM
compreendeu o modelo de GESTAO PROPRIA, ou seja, quando
as aplicagies sfo realizadas diretamente pelo érgdo ou
entidade gestora do regime propric de previdéncia social.

b

ELATORAR RELATORIOS

Mo progesso de gestdo, destaca-se alguns cuidados

importantes. Ma aplicacdo dos recursos © MUMNICIPIO DE

3 CAMPO BOM somente fara aplicacdes em instituigbes que

SR AR R L e demostrem ter seguranca, atendam a lista exaustiva da SPREV
e em produtos gque busguem a rentabilidade necessaria,
visando em primeire lugar @ protecdo do  patriménio,
transparéncia, liquidez e a rentabilidade.

O INSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSIST DOS
SERVIDORES DO MUNICIPIO DE CAMPO BOM deverd
observar as obrigatoriedades da PORTARIA M° 440, DE 9 DE OUTUBRO DE 2013, que Altera a
Partaria MPS/GM 19 519 de 24 de agosto de 2011, e portaria n® 300/2015 na gest&o dos recursos,
destacando a OBRIGAGAD de realizar AVALIACAO DO DESEMPENHO DAS APLICACOES. Devendo,
também, serem observados os prazos estipulados pela MF n® 01 de 03 de janeiro de 2017 que
dispéie sobre DAIR, DPIN, Credenciamento, pro-gestao, DRAA e DIPR.

T A AT S, v Malndinas,

& A

Dos Servigos Especializados

A contratagiio dos servicos de consultoria de valores mokbiliarios devera levar em consideragao
critérios pré-definidos. Sublinham-se aspectos como: a experiencia, especializagdo e idoneidade
da empresa, bem como o custo e a qualidade da prestacdo de serviges e, ainda, de acordo com
o art. 18 da Resolugdo 3.922/2010 e suas novas alteragbes, estar devidamente habilitada na CVM
como Consultora de Valores Mobilidrios. E de fundamental importancia que a empresa habilitada
na €M como Consultora de Valores Mobiligrios n3o seja ao mesmo tempo também cadastrada
na CVM como Prestadora de Servigos de Administracic de Carteiras e nem como Agente
Autbnomao — Pessoa Juridica.




ASPECTOS LEGAIS DA RESOLUCAO CMN 3.922/2010 E SUAS ALTERACOES A

Resalucdo CMM 3.922/2010 e suas alteracdes
Limites percentuais para as aplicagtes dos RPFS
Artigo 7° - RENDA FIXA

INCISO T - Até 100% em:

a) Titulos piblicos federais;

by Fundos compostos por 100% em titulos pliblicos, indexados ao indice [MA ou algum de seus
subindices (IM&-B, IMA-C, TRF-M, IDKA), com excecio do IMA-S, pois este esta atrelado a taxa
de juros de um dia (SELIC);

¢} Fundos de investimento em indice de mercado de renda fixa, negocidveis em bolsa de valores,
conforme regulamentacdc estabelecida pela CVM, cuja carteira tedrica seja composta
exclusivamente por titulos publicos.

TNCISO 11 - Até 5 % em operacdes compromissadas lastreadas em titulos publicos federais.
INCISO 11T - Até 60% em:

a) em fundos de investimentos de Renda Fixa ¢/ou Referenciados em indicadores de desempenho
de renda fixa, constituidos sob a forma de condominio aberto e cuja politica de investimento
assume o compromisso de buscar o retorno de um dos subindices do Indice de Mercado Anbima
(IM&) ou do Indice de Duragio Constante Anbima (IDkA), com excecao de qualguer subindice
atrelado & taxa de juros de um dia;

b} em cotas de Fundos de Indices de Renda Fixa, negociaveis em bolsa de valores cujas carteiras
sejam compostas por ativos financeiros gue busquem refletir as variagbes e rentabilidade dos
subindices do IMA ou IDKA. Exceto carteiras com titulos atrelados a taxa de juros um dia.

INCISO IV - Ateé 40% em:

a) Fundos de investimentos de Renda Fixa gfou Referenciados, atrelados a taxa de juros de um
dia (SELICY;

b) Fundos de indices de Renda Fixa cujas carteiras sejam compostas por ativos financeiros gue
busquem refletir as variagbes e rentabilidade dos indices de renda fixa, negociavels em bolsa
de valores.

INCISO W — gte 20% i
Letras Imobilidrias Garantidas até 20%.
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INCISO VI - 15%, limitado ao montante garantido pelo Fundo Garantidor de Créditos (FGC),
a) CDB ou poupanga nos limites garantidos pelo FGC,
b) Deposito em Poupanca,

OBS.: O Certificado de Depdsito Bancario € um titulo emitido por bancos e caixas economicas.
Com a afteracio da Resolucdo CMN n? 4.604/2017, possibilitou-se aos RPPS aplicarern até 15%
dos seus recursos nesses biufos, conforme alinea 'a” do inciso VI ds Resolucio CMN n®
3.922/2010. Quando adguiride direfamente do bance ndo se pags fava de custodia, contudo,
pode ser adguirido tambem de uma coretora de valores mobilidrios. Em qualquer caso devem
ser phservados os principios estabelecidos na Resoluco do CMN, especialmente o da
reaiabilidade € seguranca, sendo que o montante das aplicagoes em (DB, por enissor, astd
fimitado a0 montante garantide pelo Fundo Garanltidor de Créditos (FGC).

INCISO VIT - Ate 594
a) Cotas de classe sénior de FIDCs;

k) Fundos de investimentos de Renda Fixa ou Referenciados em indicadores de Renda Fixa,
classificados como “Crédito Privada”;

c} Fundaos de debéntures de infraestrutura,

OBS.: o hmite de 5% grevisto no fnciso VIl do art 70 8 aplicivel @ cada uma oas alheas isoladaments, oo S&13, 08
recUrsos Fnanceiros oo REPS pogem sev Snlicados am ate;

il 5% em cotas de ciasse sénor de fundos de investimenta em dirsitos creditdos (FIDCY

MATS

i) E% am cotas de fundas ge mvestimento classiicados como renda fixa com suise “Cradino

prvada® conshindas sab 8 forma e condormiiic aberto; MALS

i) 5% em cotas de funds de investiments e gue (rata &t 30 03 Lein? 12,431, de 24 de junhio de 2011, que disponha
o seu reguiament gque 85% (olenta e dinca por certo) do patmimdiio liguido do funds seja apiicads em debéntures
de que rats o &t 20 da Lef n® 12431, de 2011, ohservadas a5 normas da U

O REES dove, contuds, observar os demais fimites & reguisiios previstos na Resolugde OV n? 39222010, em
esiania 35 congicdes dos atfvos Mnancoios de emissones privados que irtedgiem 3 carteins vhanses flindos previsias no &
B0y art, 79 insanido pelg Resofugde MV 0 46042017

Artigo 8¢ - RENDA VARIAVEL
INCISO 1 - Até 30%

a) em Fundos de Renda Varidveis classificados como referenciados, gue possuam como
indices de referéncia o IBOVESPA, 1BrX ou IBrx-50;

b) ETF (Indices ¢/ no minimao 50 agbes).
INCISO II - Até 20%

a) em Fundos de AcBes, cujos regulamentos determinem que as cotas de fundos irqdices
que compiiem a sua carteira restrinjam-se aos indices IBOVESPA, 1BrX ou [BrX-50;




b) ETF (indices em geral).
INCISO TII - Até 10% em Fundos Multimercados.
INCISO IV - Ate 5%

a) em Fundos de Investimentos em Participacoes (FIPs);
by Fundos de investimentas Imobiliarios (FIIs);
¢) FI agbes — Mercado de Acesso.

OBS,: O fimite de 549 previstn no inmso IV do art. 89 € aplicdvel & cada uma das akineas isoladaments, ou 583, os

racursos nanceios dos REPS podem ser aplicadas ent até

595 e cotas de fundos de investimento am parbicipacies (FIR) MALS

505 am cptas de funoios de inveskimente imohilidno (FIT) negociadas nos pregdes de Dolss

die valpres; MATS

564 rotas de fundos de imestimante cassifcados coma Agdes - Marcado de Acesse”, obsenads a reguiamentacio
estabalecida pala CWH.

O REFS. contuda, deve absenar 05 demais imites & restrioies previstos ad Resolugdo CMM n 2.822,2010, com 2 redacan
dada pels Resolucdo CMN 0@ & 604/2017, am espacial, fio.caso das FIP a5 condicdes estabelacidas no § 59 do 3, §U e
aldm daguelss, tanio pare a5 FIP quants para 05 FIL o5 reguisios previsios io £ 39 gasse arlico.

AS APLICACOES EM RENDA YARIAVEL NA SUA TOTALIDADE NAO DEVERAD EXCEDER
O LIMITE DE 30% DAS APLICACOES DO RPPS, exceto quando o RPPS é aderente do
Pro-Gestio, onde o percentual total desitnado para renda variavel dependera do
nivel.

Artigo 92 - INVESTIMENTO NG EXTERIOR
INCISO A — até 10%

1.  Fundo de Renda Fixa — Divida Externa;
1. Fundo Investimento — Sufixo Investimento no Exterior,
11I.  Fundo de Acdes BDR Nivel 1.




COMIUNTURA ECONOMICA E ANALISE DE MERCADO 2«%?’3

A conjuntura econdmica representa uma configuragdo da realidade circunstancial da economia.
Atraves de indicadores de mercado e suas inter-relagbes, esta segao pretende cumprir o papel
de apresentar perspectivas acerca das possiveis condigies econdmicas que pautardc o proximo
exercicio, O foco & atribuido em especial 3s expectativas de mercado, as quais se constituemn
como as principais sinalizadoras para a tomada de decisdes de investimentos, A proposta €
produzir indicios que permitam transitar pela realidade atual e espreitar as conjecturas formadas
pelos agentes de mercade, & partir dos indicadores selecionados, analisa-se © comportamento
da economia ao longo do ang, identificando-se os principais desafios e tendéncias para a
conducio da politica econdmica no decorrer de 2021.

Em 2019, a economia global ja passava por um processo de desaceleragdo, com as principais
economias desenvolvidas lancando mdo de politicas monetérias expansionistas, aumentando a
liguidez externa e reduzindo a5 taxas basicas de juros como forma de incentivar o crescimento.
Mo Brasil, o agravamento da situagdo fiscal impedia maiores intervenclies do Estado, com a
retomada econdmica sendo condicionada a realizacao de reformas estruturantes, & melhoria das
contas publicas e a um aumento da participacdo privada na infraestrutura nacional.

Todavia, as expectativas de recuperacdo projetadas para 2020 precisaram ser refeitas logo no
primeira trimestre do ano, com a pandemia do novo coronavirus paralisando boa parte da
atividade econdmica a partir das medidas de isolamento social adotadas ao redor do mundo.

Segundo as recentes previsdes divulgadas pela Organizagao para Cooperagao e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE), o crescimento global em 2020 atingira seu menor patamar desde a segunda
guerra mundial, com praticamente todos os paises experimentando variagbes negativas do PIB,
Para ¢ encerramentn de 2020 as projectes atuais indicam uma retragio da economia mundial da
ardem de -4,5%, cenario um pouco mais otimista na comparagio com o relatorio de junho
divulgado pela OCDE, cuja estimativa de queda era de -6,5%.

A melhoria nas previsdes verificada entre as duas Utlimas pesquisas diz respeito ao maior
otimismo quanto & distribuicao de vacinas ainda no primeiro semestre de 2021, com eventuais
alteractes de calendario podendo impactar as estimativas de gueda em até dois pontos
percentuals. Em suma, o cenario ainda reserva grandes incertezas, com o comportamento da
aconomia variando em funcie da chamada “segunda onda" de contaminacBes, da celeridade na
obtencao de vacinas e de sua respectiva universalizacdio, fatores que podem fomentar novas
medidas de isolamento social e lockdowns mais restritivos.

Corn excecao da China, cujas previsbes indicam um crescimento de 1,8% para 2020, todas as
demais poténcias tiveram recessbes projetadas pela OCDE, Tendo a cidade de Wuhan como o
epicentro da pandemia, a China acabou sendo o primeiro pais a enfrentar e por conseguinte a
conter o progresso do novo coronavirus, com os dados do segundo frimestre de 2020
comprovando a retomada econémica do pais. Apds cair 10% no conjunto dos primeiros trés
meses do ana, o PIB chinés expandiuv 11,5% no segundo trimestre, contrastando com as A
recesstes verificadas nos EUA, Japdo, Europa g, principalmente, nos paises em desenvolvimento. \

Apds crescer 2,9% em 2018 e desacelerar para 2,3% em 2019, a economia norte americana
deve retrair -3,8%% em 2020, Registra-se que nas primeiras estimativas divulgadas pela OCDE by
ainda no més de junho, a previsdo de queda do PIB dos EUA chegou a atingir -7,3%, com @
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pessimismo do mercado também sendo arrefecido pelo pacote de incentivos fiscals aprovado pelo
Governo Trump. Mos dois primeiros trimestres de 2020, a maior econoria do mundo registrou
respectivas quedas de -1,3% e -5,5%. Sequnda a OCDE, a recuperacac da eronomia americana
em 2021 dependera da renegociacdo entre Governo e Congresso do referido programa de
estimulos fiscais, cujo valor total supera USS 1 trilhao.

Na Zona do Euro a expectativa de nova desaleceraco econdmica deu lugar a uma previsao
recorde de retracio do PIB, sendo prevista pela OCDE uma queda de -7,9% em 2020. Com efeito,
segue ¢ risco de deflagao, com o Banco Central Furopeu mantendo e aprofundando o seu
programa de incentivos monetarios baseado na reduciio de juros e na compra de ativos
( guantiative easing), Nos dois primeiras trimestres do ano, a Zona do euro viu seu PIB contrair
respectivamente -3,6% e -12,1%, com destaque para as performances negativas da Franga, lalia
e Espanha, paises com forte participacio do turismo em suas ecanomias e que por mais tempo
experimentaram as medidas de isolamento social.

Embora os estragos econdmicos causados pela pandemia tenham se dado em escala mundial, os
maiores impactos acabaram sendo percebidos pelas econormias emergentes. Se por um lado as
questdes sanitarias incentivam a continuidade da propagacio do COVID-19, por outrg, a situagao
fiscal desses paises impede maiores intervengdes estatais na economia, COM 0S programas de:
estimulos financeiros mostrando-se insuficientes para uma recuperacao menos gradual. A titulo
de exemplo, citase que no segundo trimestre de 2020 Brasil e India experimentaram
significativas retragdes do PIB de -5,7% e -23,9%, respectivamente.

Especificamente no que se refere ao Brasil, as previstes de crescimento do PIB realizadas pela
OCDE indicam uma retracdo da atividade econdmica de -6,5% em 2020, seguida de uma
expansdo de 3,6% em 2021. As projecBes da OCDE divergem da Pesquisa Focus, cuja ultima
publicacdo apresenta uma perspectiva um pouco mais otimista para o pais em 2020, sendo
prevista uma queda de -5% do PIB. Com efeito, a econoria do pais retorna aos niveis de 2009,
periodo caracterizade pelo apice da crise financeira internacional.

Anteriormente 3 pandemia, as projecdes de crescimento do PIB brasileiro para 2020 ja se
mostravam insuficientes ante s necessidades econdmicas do pais (1,17%), cujo crescimento
registrado ao longo dos Glitimos 3 anos (1,3% em 2017 e 2018 e 1,1% em 2019} permansceu
abaixo das significativas retragbes acumuladas entre os anos de 2015 (-3,5%) e 2016 {-3,3%).
Nem mesme a promulgacdo da reforma previdencidria ocorrida ao final de 2015, que previu uma
economia superior a RS 800 bilhSes nos prdximes 10 anos, animou o mercado, gue segue
reticente quanto & retomada de investimentos no pais.

além do compasso de espera em relagio a outras reformas estruturantes necessarias ac
desenvolvimento da Brasil, o agravamento da situacao fiscal tem consistido no principal elemento
de aversao ao risco, em especial por parte do investidor estrangeiro. A titulo de exemplo, registra-
se gue entre os meses de janeiro a agosto de 2020 o total de investimentos estrangeiros diretos
na economia brasileira alcancou seu menor valor nos (ltimes 11 anos, retraindo 41% frente o
mesmo periodo de 2019. No mesmo sentido, o total de aplicactes financeiras, incluindo
investimentas em acoes, fundos de investimento e titulos de renda fixa, registrou sua maior sairla
de recursos desde 1995, ano que marcou o inicio da série historica organizada pelo Bacen. Entre
janeiro a agosto de 2020 o fluxe cambial registrou uma saida liquida de recursos do pais superior
a Us$ 28 bilhdes pelo segmento financeiro.

Apesar de timido frente aos pacotes de incentivos monetarios lancados pelos paises
desenvolvidos, o programa de auxilio emergencial implementado pelo Goyerno brasileiro ia




AT
.|. [ L5 } Il
\IPASEM

isso o auxilio financeiro concedido a estados, municipios e Distrito Federal por intermédio da Lei
Complernentar n® 173/2020, cujo total previsto supera os R$ 60 bilhdes. Em virtude da pandernia,
a austeridade fiscal idealizada no comecn do ano dew lugar a um significative avango do gasto
piblico, com as estimativas de resultado primario do setor publico consclidado indicando um
déficit de aproximadamente R$ 900 bilhdes, ou seja, um prejuize muito superior a meta
originalmente fixada para 2020 (déficit de RS 124,1 bilhdes).

Eim termos relativos, as estimativas para 2020 indicam um déficit primario equivalente a 12,15%
do PIB, resultado que ilustra bem a expressiva piora das contas plblicas em relacdo a 2019,
guando o déficit registrade a época foi de apenas 0,85% do total dos bens e servicos produzidos
nao pais. Mo que tange & divida bruta do governo geral, gue contabiliza os passivos dos governos
federal, estaduais e municipais, a expectativa € que até o final de 2020 o total corresponda a
94% do PIB.
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Grafice 1 Superavit Primarie, Juras Nominais & DEFcit Pablica
Fonte: Secretaria do Tesauro Madonal
() houmuade ros Glmas. L meses encerrades em agosto de 2020

Registra-se que no melhor momento da série historica organizada pelo Bacen, em dezembro de
2013, a divida bruta consolidada do setor publico era de 51,5% do PIB, ou seja, praticamente
dobrando em urm intervalo de zpenas 07 anos. Este indicador consiste em uma das principais
referéncias utilizadas pelas agéncias internacionals de rating quando da mensuracio do chamado
“risca Brasil”, o que explica a maior cautela do investidor estrangeiro.

Em um ambiente de inflacio controlada e de um PIB que precisa urgentermente reagir, o Comité
de Politica Monetdria (COPOM) deu continuidade ao cicle de queda da taxa Selic ao longo de
2020, promovendo cinco novos cortes no indicador, que passou de 4,5% para 2% entre 0s meses
de janeiro a julho. Além disso, outro fator que seguiu pesando na decisdo do COPOM em reduzir
a Selic diz respeito justamente ac agravamento da situacao fiscal.

Via de regra, tanto a taxa basica de juros como a inflagio relacionam-se diretamente com o déficit
plblico, na medida em que a Selic e os indices de preco correspondem aos principais indexadores
da divida mobiliaria do pais. Em termos exemplificativos, calcula-se que a queda de 1 ponto
percentual da Selic, durante um intervalo de 12 meses, equivale a uma diminuicdo da divida
liguida de aproximadamente R$ 26 bilhdes. Mo mesmo sentido, a redugdo de 1 ponto percentual
do IPCA, também em um intervalo de 12 meses, corresponde a umna economia em torno de R$
10 bilhdes na custo total de carregamenta da divida. Conforme visualizado no grafico 1, em gue
pese o consideravel aumento do déficito primario e, por conseguinte, do déficit publico, a projecac




é de queda dos juros nominais, passando de 5,06% para 4,55% do PIB entre os anos de 2019 e
2020,

Todavia, se por um lado a redugao da Selic corrobora com o arrefecimento do déficit pablico, por
outro, dificulta a rolagem da divida de curto prazo do governo. Em setembro, o Tesouro Macional
realizou um megaleildo de LFTs, titulos pds-fixados atrelados a variacio diaria da taxa basica de
juros do pais. Tendo em vista as projecoes do IPCA para o proximo biénio superarem os ganhos
da Selic, o0 mercado passou a projetar rentabilidade negativa desses papéis, implicando baixa
procura e elevacdo de prémios nas emissoes primarias de titules plblicos, alem de denotar o
possivel & j& esperado fim do ciclo de queda da taxa Selic.

A expectativa de elevacio da curva de juros futuros e as incertezas trazidas pela pandemia
impactaram negativamente a rentabilidade dos titulos j& em circulacdo no decorrer do ano, em
especial das carterias atreladas aos ativos de maior prazo, mais sensiveis as reavaliagdes
macroecondmicas. O resultado parcial de 2020 indica que tados os principais indicadores Anbima
calculados para o segmento de renda fixa encerrarao o exercicio abaixo de suas metas atuariais,
que em média, corresponden a variacéo acumulado do IPCA acrescida de 6% ao ano.
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Tabela 1: Indicadores Anbima x Mata Atuarial
Fonte: Ankima
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Em linhas gerais, conclui-se que a condugao da politica fiscal mais uma vez consistird no principal
desafio para 2021, com o mercado esperando alguma- sinalizacdo do governo guanio &0
cumprimento do teto de gastos para o proxime exercicio. O desequilibrio das contas plblicas
aumenta a percepcio de risco dos agentes econdmicos, retira a capacidade de investimento
estatal e compromete a continuidade de programas € servicos essencials a populacio.

O agravante em relacdo ao problema ja historicamente enfrentado diz respeito as incertezas
acerca da continuidade e da extensio das medidas de isolamente social. Enquanto diversos paises
projetam expandir seus programas de incentivos como forma de cornbater os efeitos econdémicos
do coronavirus, a situacio fiscal do pais limita a continuvidade dos atuais programas de
transferéncia, o que tende a reduzir ainda mais o ritmo de recuperagae projetado para economia
brasileira. Segundo a tltima Pesquisa Nacional por Amastra de Domicilios (PNAD) realizada pelo
IBGE, a taxa de desemprego do pais atingiu a marca recorde de 13,8% no segundo trimestre do
ano, correspondente & 13,1 milhdes de pessoas. Na esteira do de rego, a piora da
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distribuicio de renda tambeém £ uma realidade, haja vista os impactos assimetricos da crise sobre
as diferentes classes sociais.

Economia Mundial e taxa de cadmbio

Em linha com a OCDE, o Fundo Monetario Internacional (FMI) ajustou suas projecbes de
crescimento econdmico para o ¢ presente biénio, reduzindo & estimativas de retragao para 2020
e de expansao para 2021.

O maior otimismo com relacdo a 2020 diz respeito & resbertura de grande parte das atividades
econdmicas ao redor mundo, em consonancia com a flexibilizacgo das medidas de isolamento
social. Por outro lado, as incertezas acerca da disponibilidade e repectiva universalizacio das
vacinas a partir de 2021 diminuiram as projecoes de crescimento para o proximo exercicio, com
a entidade adotando um cardter mais conservador quanto ao ritmo de recuperagao esperado.

Em outubro, o FMI divulgou nova versdo do relatdrio "Perspectivas Econdmicas Globais”,
reduzindo a estimativa de retracdo do PIB mundial de -5,2% para -4,4% em 2020; enguanto a
expansao prevista para 2021 caiu de 5,4% para 5,2%.

O relatério cita a impartancia dos estimulos fiscais e monetarios lancados em 2020, destacando
a gradualidade da transicdo a ser efetivada a partir de 2021, sob o risco que eventuais
interrupcies abruptas dos programas estatais possam agravar ainda mais os problemas
distributives e prolongar a recessaa.

Isto porque, essa foi a primeira vez ao longe dos dltimes 20 anos que heuve incremento da
pobreza mundial, estimando-se o ingresso de 90 milhdes de pessoas nas chamadas faixas de
extrema extrema pobreza. A elevacio do desemprego se deu justamente nos segmentos de renda
mais baixa da populacio, menos prapicias as rotinas de home office e abrangendo pessoas com
mengr grau de escolaridade.

Assim sendo, o tradicional relatorio semestral divulgade pelo FMI foge um pouco de suas
caracteristicas, sugerindo alternativas visando conciliar o equilibrio das contas publicas com a
manutencio das politicas de ingentivo a curto praze, como por exemplo, a adocdo de medidas
adicionais de tributacdo sobre as rendas mais altas.

Tais condiches explicam as diferentes estimativas de retracio projetadas para os paises
desenvolvidos e para América Latina e Caribe no acumulado de 2020, respectivamente -5,8% e
-8,1%. Ja para 2021, as previsbes de expansdo ndo guardam diferencas significativas entre os
dois blocos de paises, sendo projetados respectivos crescimentos de 3,5% e 3,6%.

Dentre 05 palses desenvolvidos, as previsbes de expansdo do FMI para 2021 indicam
crescimentos de 5,2% para a Zona do Euro e Canada, 3,1% para os EUA e de 2,3% para o Japao.
Especificamente no que se refere 8 Zona do Eurp, destacam-se as recuperaghes previstas para

Espanha (7,2%), Franca (6%), Reinc Unido (5,9%) e ltalia (5,2%), paises que experimentaram

as maiores retragtes em 2020, i
De maneira idéntica s estimativas da OCDE, o FMI também projeta a China como o Unico pais :

a expandir em 2020, crescendo 1,9% no corrente exercicio e 8,2% em 2021. O crescimento da <= =
Chinha distarce a estimativa de queda das economias emergentes para 2020 (-3,3%), com a India (\

liderando o ranking de retragBes, sendo esperado um recuo de -10,3% do PIB do pais. Importante
relembrar que ao final de 2019 as projecbes do FMI para 2020 apostavam justamente no
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desempenho dos paises em desenvolvimento como principal vetor do crescimento econdmico
global.

A rapida recuperacdo chinesa favorece o Brasil, na medida em que a China, juntamente com as
suas Regibes Administrativas Especiais (Macau e Hong Kong), tem consistido no principal
parceiro comercial do pais, responsavel por aproximadaments 35% do total das exportactes
brasileiras realizadas em 2020. Entre os meses de janeiro a setembro, o salde comercial
decorrente das transacbes com a China registrou um superavit de Usg 28,8 bilhdes,
correspondendo a 68% do superavit total registrado no periodo. Além de puxar as exporlaces
do pafs, a China possui importante participagdo no seter elétrico brasileiro, em especial no
segmento de transmissto, tendo investido cerca de US$ 40 bilhGes ao longo dos ultimos cinco
anos, Nao obstante, o audacioso programa de concessaes e privatizaches previsto na agenda do
gaverno tem a China coma um de seus principais investidores em potencial.

No geral, @ organizagdo projeta um 2021 com recuperacdo lenta e gradual da economia, com o
ritmo da atividade variando em funcio do progresse da pandemia e da manutengdo dé um
razoavel nivel de incentivos fiscais e monetérios do redor do munde. Lego, conclui-se que a
dificuldade dos pafses emergentes em ampliarem e inclusive manterem Seus programas de
estimulos por maiores periodos de tempo consiste em um dos principais entraves a aceleragdo
do crescimento, fomentando a desigualdade vis a vis a piora das questbes distributivas.

O cendrio de acentuada incerteza estabelecido em 2020 trouxe significativa volatilidade ao
mercada financeiro, com os investidores buscando protegae em ativos e paises de menor risco.
Par conseguinte, o fluxo cambial brasileiro foi marcado por suscessivos déficits no periodo,
contabilizando uma saida recorde de recurses pela conta financeira, que culminou com uma
valarizacio do délar frente o real de 38,97% entre os meses de janeiro a outubro.
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Grafice 2 - Taxa de Cimbio [RS/USE)

Fonte: BACEN,

Maoka: Cotaches até 13710;20:20

O grafico acima ilustra a volatilidade ocorrida em 2020, com a cotacio do ddlar registrando sua
maior variacdo positiva durante o més de margo (15,56%), periodo que marcou o iniciou da
pandemia o pais. Na esteira das medidas de isolamento sacial, a piora das contas pliblicas seguiu
aumento a percepcao de risco do investidor, com a variagdo do dolar liderando o ranking de

rentabilidade das aplicagdes financeiras.

Taxa de Juros, Inflacdo e Politica Monetaria

No final de 2019 as projeces do mercado indicavam que 2020 seria caracterizado pela
estabilidade da taxa Selic, com a (ltima pesquisa Focus publicada naguele ano prevendo a
manutencao do entdo patamar de 4,5% até o final do exercicio.
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A expectativa era que o COPOM promovesse novas modificaces no indicador apenas em 2021,
elevando a taxa basica de juros da economia brasileira de 4,5% para 6% ateé o final do proximo
ano.

Mo entanto, o advento do coronavirus e a completz reversdo de expectativas acerca do
comportamento do PIE em 2020 impulsionaram o COPOM a promover novos cortes na taxa Selic,
com a instuicio acompanhands & aumento de liguidez promovido pelas principais autoridade
monetarias do mundo,

Entre os meses de janeiro a julho o COPOM realizou cinco corles na Selic, variando entre redugdes
de 0,25 e 0,75 ponto percentual, que culminaram com a passagem da taxa anual de 4,5% para
2%, nova minima histarica do indicador.

A retracio da economia global imposta pela pandemia implicou o aprofundamentao das politicas
expansionistas ac redor do mundo, com a redugdo de juros e a compra de ativos visando conferir
urna maior liguidez & economia, No caso brasileiro, cuja inflagao seguiu a estabilidade prevista
no comeco do ano com todas as projecdes mantendo o IPCA abaixo da meta estabelecida pelo
BACEN, a redugio dos juros ac patamar atual ndo chegou a surpreender o mercado, que a partir

Grafico 3 — Evelucdo da Taxa Selic (Yo}
Fonbe: BACEN,
HOTA! Dados ate a Citima reunido do COPOM {16,/097200

Tendo em vista o alto grau de incerteza que caracterizou o ano, a redugio da Selic ndo se refletiu
em maiores ganhos no segmento de renda fixa, em especial a partir do segundc semestre,
quando a ascencho da curva de juros futuros passou 2 indicar aumento de prémio nas novas
emisses, implicando consequente desvalerizagio dos papséis de longa prazo marcados a
mercado.

Além de corroborar com a retomada do investimento na busca por uma menor retragac do PIB,
a reduco da taxa basica de juros também desempenha importante papel na divida publica,
diminuinda o5 custos de rolagem e o consequente déficit nominal do pais. Todavia, & perspectiva
de um IPCA superior & Selic comega a dificultar 8 manutengac dos jures no patamar atual, haja
vista & perda de atratividade dos titulos piblicos frente a outras opgbes de investimento.

Ainda nio que tange & inflagio, registra-se que o acumulada dos Gltimos 12 meses encerrado em
setembro indica um IPCA de 3,14%, resultado pouco superior aos 2,89% divulgado na Gltima
Pesquis Focus.

Apesar da desvalorizaciio do real frente ao dolar e do consequente aumento dos custos de
importacdo, o babxo ritmo da atividade doméstica segue mantendo o consumeo desaquecido,
retirando qualquer pressdo inflacionaria sobre as meios de produgdo a curto & médio prazo, o
que justifica a atual previsdo do 1PCA para o encerramento do corrente exercicio [2,65%).
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Grafico 4 - Série Histdrlea IFCA Anual (%]
Fonke: IRGE,
Mosz: (7)) Projecda Pesquisa Focus de 16/10/2020.

A leve aceleracio ocorrida no acumulado dos (ltimos dozes meses tem origem em fatores
externos, mais especificamente no que se refere ao aumento das exportagtes de géneros
alimenticios, cuja alta do ddlar tem deixado o prego dos produtos brasileiros mais cormpetitivos.
Com efeito, diminui a oferta (disponibilidade interna) e elevam-se 05 precas ac gonsumidor, como
sao os tipicos exemplos do arroz e dos produtos derivados da soja.

No mesmo sentido, destaca-se o comportamento dos pregos administrados, cuja fixaclo
independe das relagbes de oferta e demada. Assim como © grupa Alimentacao e Bebidas, as
variagbes ocorridas nos grupes Transportes e Habitacdo, respectivamente puxadas pelos pregos
dos combustiveis e da energia elétrica, tem sido os principais responsaveis pela inflagdo
acumulada no ano.

Para 2021, as projegoes seguem indicando um TPCA abaixe da meta, com o indicador encerrando
o proximo ano em 3,02%, levemente superior ao esperado para o fechamento de 2020,

Atividade Econdmica e Produtoe Interno Brute

Ao longo dos Ultimos 03 anos o Produte Interna Bruto (PIB) brasileiro tem crescido a taxas
middicas, pouco superiores a 1%, mantende um ritmo de recuperagac abaixo das necessidades
do pais, haja vista a significativa retracao ocorrida entre os anos de 2015 e 2016, perindo em
fue a economia doméstica encolheu -7,8%.

Em 2019, primeiro ano do governo Jair Bolsonare, a expansao do FIE fol de apenas 1,1%, com
as dificuldades de articulagio politica demonstradas pelo Poder Executivo interferinde nas
tomadas de decisdes dos agentes econdnimos. Todavia, a aprovagao da reforma previdenciaria
e meados de novembro e & sinalizacio de uma conduta mais austera da politica fiscal
fomentaram um maior otimismo para 2020, com as previstes iniciais sugerindo um crescimento
do PIBE da ordem de 2,3%.

Com o inicio da pandemia no més de margo e a conseguinte paralisacéo de boa parte das
atividades econdmicas, as expectativas de crescimento foram rapidamente substuidas por uma
nova e severa previsio de queda da economia. Os resultades do segundo trimestre do ano
confirmaram o pessimisma do mercado, com a economia brasileira recuandao -9,7% frente os
primeiros trés meses de 2020, queda recorde que formalizou o ingresso do pais na chamada
“recessio técnica”, fenémeno caracterizade por dois trimestres consecutivos de variagao negativa
do PIB.

Excetuando-se a agropecudria, que registrou leve alta de 0,4%, todos os demais segmentos
variaram negativamente no segundo trimestre de 2020, com destague. para as quedas da
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indistria (-12,6%) e do setor de servigos (-9,7%), gue juntos representam carca de 95% do PIB
brasileiro. Mo mesmo sentido, ¢ cansumo das familias, principal motor da economia ao longo dos
dltimas anos, registrou queda de -12,5%, com a redugdo 50 nao sendo mais drastica em virtude
da implementacao do ja referido auxilio emergencial, que correspondeu a transferéncia direta de
FECUrsos para as camadas sodiais menos assistidas.

0s dades oficiais divulgados pelo IBGE dialogam com o IBC-Br, indicador calculade pelo BACEN
que € conhecido como uma prévia do PIB oficial do pais. Em confermidade o IBC-Br de julho,
cuja divulgagdo ocorreu em meados de setembro, a economia do pais retraill 5,77% nos primeiros
07 meses do ano e 2,9% no acumulado dos ditimos 12 meses. O ponto positivo referents a dltima
divulgacio diz respeito & sequéncia de recuperagtes apés o tombo de -9,37% contabilizado em
abril, perindo gue absorveu integralmente os efeitos iniciais da pandemia.

Para o encerramento de 2020, as Utlimas Pesquisas Focus divulgadas pele BACEN tem estimado
uma gueda do PIB de 5%, resultado um pouco mais otimista em comparagdo as projegdes da
OCDE e do FMI, que esperam respectivas quedas de -6,5% e de -5,8%. A proposito, registra-se
que =m todas as projecbes para 2020 houve melhoria nas expectativas, com a progressiva
reabertura de diversas atividades reduzindo as expectativas de contragdo para o fechamento do
perioda.
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Grafico 5 - Serie Histdrica 2 precos de mercads PIB {%)

Fanbe: TBGE.

{*] Projeciies da Pesguisa Focus de 16/10,/2020,

Por outro lado, as projectes para 2021 tem recuado ac longo das dltimas semanas. A baixa
probabilidade de manutencio de um programa de incentivos fiscais & monetarios associado as
incertezas sobre a efetiva disponibilidade e universalizacio de vacinas ainda no primeiro semestre
do ano, tem gerado incertezas sobre o ritmo de recuperacdo a ser esperado em 2021,

Enquanto as previsdes da Pesquisa Focus & da OCDE giram em torno de uma expansao de 3,5%,
a estimativa do FMIL adeta um tom mais conservador, sendo esperado um crescimentn de 2,8%

para o proximo exercicio.

Por fim, destaca-se que o ja tradicional estudo organizado pels agéncia nacional de classificagao
de riscos Austin Ratings, comparando o PIB das 48 maiores economias do munda, colocou o
Brasil na 232 posicio no ranking do segundo trimestre de 2020, registrando queda de -5,7% e
situando-se logo abaixo dos EUA, que registrou um reclo de -9,10%. Ressalia-se gue somente
China {11,50%) e India (0,70%) registraram variacdo positiva na comparaggo entre o segundo
e primeiro trimestres do ane.




EXPECTATIVAS DO MERCADO FINANCEIRO 2021 - BRASIL &

Renda Fixa

a) Breve Historico 2015-2019

Em funcdo de fatores externos & internos que caracterizaram uma forte volatilidade no setor, os
fundos de renda fixa atrelados a indices de preco registraram prejuizo na cumprimento de suas
metas atuariais durante o exercicio de 2015.

Por outro lado, o ano de 2016 foi bastante proficuo para ¢ segmento, Com 0s indicadores IMA
aferindo rentabilidades bem superiores &s metas atuariais, em especial no que se refere &5
carteiras atreladas a titulos de maior duragao.

A expectativa de queda dos juros a médio e longo prazo sustentou o ciclo de valarizacdo dos
ativos domésticos de renda fixa, implicande prémios mais atrativos nas taxas de negécios
envolvendo titules cursados em mercado, cujas taxas previamente estabelecidas superariam as
consideradas em futuras emissdes primarias.

De maneira andloga a 2016, o ano de 2017 tambem foi pautado por expectativas acerca do
comportamento da taxa basica de juros, cuja previsdo de queda ao longo do exercicio seguiu
valarizando os titulos cursados em mercado. Todavia, diferentemente do ano anterior, o mercado
apresentou maior volatilidade em determinados meses, com as incertezas politicas maodificando
a percepcio de risca dos investidores, em especial no que se refere a manutencao do ritmo de
carte da Selic pelo COPOM.

Com efeito, o segmento alternou melhores rentabilidades entre os ativos de maior e menar
duration durante o periodo, contude, com os ativos de maior prazo mantendo ganhos superiores
no acumulado do ano, em que pese a alta volatilidade apresentada pelos titulos indexadas a
inflagdo. No geral, o mercado de renda fixa voltou a bater as metas atuariais em 2017, repetindo
a boa performance aferida no ano anterior.

Por sua vez, o desempenho do segmento em 2018 foi bastante impactado pelas incertezas
politicas tipicamente presentes em um ano eleitoral, bem como pele adverso cenario externo
vigente & época, caracterizado por uma menor liquidez internacional e pela elevacao dos juros
nas principais economias desenvolvidas.

No decorrer de 2018, os investidores aumentaram sua percepgdo de risco acerca dos titulos de
maior prazo, em especial agueles indexados & inflagdo, que apresentaram alta volatilidade
durante o periodo, estabilizando seus ganhos apenas a partir do més de outubro, mais
especificareante apos o segundo turno das eleicoes presidenciais. Assim como em 2017 boa parte
dos fundos atingiram ou estiverm muito préximos de atingirem suas metas atuariais em 2018,
preferencialmente aqueles que optaram por investimentos de maior prazo e, por conseguinte,
mais sujeitos a risco.

J4 em 2019, a trajetdria descendente da curva de juros de longe prazo voltou a impactar
positivamente os titulos de maiar duration, com destaque para os ativos atrelados ainflacao, com
o subindice IM&-B5+ liderando o ranking de rentabilidades no segmento de renda fixa. Mo geral,
a manutencio do cicle de queda da Selic ac longo de tode ano incentivou o bom desempenha
do setor, com a maioria dos indicadares Anbima tanto de curto como longo prazos superando as
metas atuariais no periode.
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