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INTERNACIONAL

EUROPA

O consumo das familias e a recuperagdo dos investimentos garantiram o crescimento econdmico da
zona do euro, no ultimo trimestre de 2016. A agéncia Eurostat confirmou a sua estimativa anterior de que o
PIB dos 19 paises do bloco evoluiu 0,4%, em relagdo ao trimestre anterior e 1,7% na base anual. A Alemanha, o

maior pais da regido, também cresceu 0,4% no quarto trimestre do ano anterior e 1,9% na base anual.

Ja em 2017, em janeiro, as vendas no varejo cairam pelo terceiro més consecutivo, ao registrar uma baixa de
0,1% ante dezembro. Em fevereiro, no entanto, o crescimento da atividade empresarial foi o mais forte em
quase seis anos e a criagdo de empregos a mais rapida em quase uma década, devido a forca da demanda e das

exportagdes, conforme o PMI composto.

Por outro lado, a inflagdo do consumidor voltou a acelerar e chegou a 2% na base anual, o nivel mais alto desde
o inicio de 2013. Entre os principais componentes da inflagdo, a energia apresentou o maior aumento, seguida
dos alimentos, bebidas e tabaco.

EUA

Conforme a segunda estimativa divulgada pelo Departamento de Comércio, o PIB americano no quarto
trimestre de 2016 subiu 1,9% em taxa anualizada. Assim, a maior economia do mundo teve um avanco de 1,6%
no ano passado, depois de crescer 2,6% em 2015. A perda de ritmo no Gltimo trimestre do ano refletiu a queda

das exportagdes, uma aceleragdo nas importagdes e uma desaceleracdo dos gastos do governo federal.

Ja a criagdo de novos empregos ndo agricolas, em fevereiro, estimada em 200 mil vagas, foi efetivamente de
235 mil vagas. A taxa de desemprego, caiu de 4,8%, em janeiro para 4,7%.

Em sua reunido logo no inicio do més, o FED manteve entre 0,50% e 0,75% a taxa bdsica de juros e projetou um

cenadrio positivo para a economia, sugerindo que estd no caminho para o aperto monetario ainda este ano.
AsIA

Na China, as exportagdes dispararam 7,9%, em base anual em janeiro, muito acima do esperado, apds
uma queda em 2016. Também as importagdes se aceleraram, sinal de recuperagdo da segunda maior
economia mundial. No Japdo, o PIB anualizado cresceu 1,2% no dltimo trimestre de 2016, depois de uma
primeira leitura de 1%.

MERCADOS DE RENDA FIXA E RENDA VARIAVEL

No mercado internacional de renda fixa, os titulos do tesouro americano, de 10 anos, que tinham
rendimento de 2,49% a.a. no final de janeiro, terminaram fevereiro com um rendimento de 2,51% a.a., ao
passo que os emitidos pelo governo britanico encerraram o més rendendo cerca de 1,22% a.a. Os emitidos
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pelo governo alemdo fecharam o més com rendimento de 0,38%. Paralelamente, o ddlar se valorizou 1,11%
perante o euro e 0,02% perante o yen, por exemplo.

As bolsas internacionais tiveram boas altas. A bolsa alem3 subiu 2,33% e a inglesa (FTSE 100) 2,04%, por
exemplo. A do Japdo (Nikkey 225) subiu 1,27%, enquanto a americana (S&P 500) avancou 3,88%, atingindo

outra vez novo nivel recorde.

No mercado de commodities, o petrdleo tipo Brent caiu no més 0,65%.

NACIONAL
ATIVIDADE, EMPREGO E RENDA

De acordo com o IBGE, o PIB do Brasil caiu 3,6% em 2016, depois de ter recuado 3,8% em 2015,
Somente no quarto trimestre a queda foi de 0,9%. O setor agropecuario, com o recuo de 6,6% foi o que

apresentou a maior baixa, seguido do industrial que caiu 3,8% e o de servigos, com queda de 2,7%.

Por sua vez, a taxa de desemprego chegou a 12,6% no trimestre encerrado em janeiro, conforme a Pnad
Continua. O contingente de desempregados atingiu 12,9 milhdes de pessoas. A renda média de RS 2.056,00
ficou maior em 0,4% que a recebida no mesmo periodo de 2016.

SETOR PUBLICO

Conforme informou o banco Central, o setor publico consolidado registrou superdvit primario de RS
36,7 bilhdes em janeiro. Em doze meses o déficit acumulado alcancou RS 147 bilhdes (2,33% do PIB), ante
déficit de RS 155,8 bilhdes (2,48% do PIB) em 2016.

As despesas com juros nominais, em doze meses, totalizaram RS 387,2 bilhdes (6,13% do PIB). Ja o déficit
nominal, que inclui o resultado com os juros, foi de RS 534,2 bilhdes (8,46% do PIB), também em doze meses.

A divida bruta do governo geral (governo federal mais INSS mais governos regionais) alcancou em janeiro RS
4,39 trilhdes (69,7% do PIB).

INFLACAO

O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE divulgou que a inflagdo medida pelo indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), caiu de janeiro para fevereiro, de 0,38% para 0,33% e

registrou a menor taxa para o més desde 2000.

Em doze meses, a alta acumulada foi de 4,76% e no ano de 0,71%. As maiores altas de precos foram no grupo

educagdo e as maiores quedas no grupo alimentacéo.

Ja o indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC), subiu 0,24% em fevereiro, apos a elevacdo de 0,42% em

janeiro. Em doze meses a alta foi de 4,69% e no ano de 0,66%.
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Em sua segunda reunido de 2017, o Copom, pela quarta vez seguida reduziu a taxa Selic, desta vez de
13% para 12,75% aa. Na ata do encontro, os membros do comité sinalizaram que o ritmo de queda pode ser
acelerado, o que seria uma antecipacio do ciclo.

CAMBIO E SETOR EXTERNO

A taxa de cambio ddlar x real, denominada P-Tax 800 encerrou o més de fevereiro com o dolar cotado

em RS 3,0993, com uma desvalorizacdo de 0,89% no més e de 21,34% em doze meses.

Em janeiro, as transacbes correntes, apresentaram déficit de USS 5,1 bilhdes, acumulando em doze meses
saldo negativo de USS 23,8 bilhdes.

Os Investimentos Estrangeiros Diretos — IED apresentaram um ingresso liquido de USS 11,5 bilhdes no més, as
reservas internacionais terminaram janeiro em USS$S 374,9 bilhdes e a divida externa bruta em USS 316,7
bilhdes.

A Balanga Comercial, por sua vez, teve em fevereiro de 2017 um superdvit de USS 4,56 bilhdes, o maior

superavit para o més e acumula no ano um saldo de USS 7,28 bilhdes.
RENDA FIXA

Dos subindices Anbima, que referenciam os fundos compostos por titulos publicos disponiveis para os
RPPS, o melhor desempenho no més de fevereiro acabou sendo o do IDkA 20A (IPCA), com alta de 9,07%,
seguido do IMA-B 5+ com 5,06% e do IMA-B Total, com 3,85%. Em doze meses, o melhor desempenho foi o do
IDKA 20A (IPCA) com 68,27%, seguido do IMA-B 5+ com 35,45% e do IRF-M 1+ com alta de 28,97%.

RENDA VARIAVEL

Para o Ibovespa, a alta no més foi de 3,08%, no ano de 10,68% e o resultado acumulado em doze
meses foi de um expressivo ganho de 59,14%. Além do forte fluxo de investimento estrangeiro, o desempenho

das bolsas internacionais no més acabou por também favorecer as agdes locais.
PERSPECTIVAS

MERCADO INTERNACIONAL

Se por um lado os juros dos titulos americanos subiram com a expectativa de que o FED execute uma
politica monetdria mais agressiva em 2017, por outro as bolsas também subiram com a expectativa gerada
pela mudanga tributdria que o governo Trump pretende realizar, diminuindo a carga tributaria tanto de
empresas quanto de individuos. Num primeiro momento o principal fato a ser monitorado é a reunido do FED
marcada para marco, onde uma elevacdo da taxa é esperada, principalmente gragas a robustez do mercado de

trabalho e na sequéncia, o anuncio de medidas do novo governo norte-americano, que deverdo vir.

MERCADO NACIONAL



No mercado local, as expectativas estardo centradas no andamento das reformas propostas pelo
governo e pelo eventual impacto que a Operacdo Lava Jato possa ter sobre ele. Também sera importante
observarmos os movimentos das autoridades monetérias americanas e os impactos que poderdo exercer sobre

a conduta da politica monetdria no Brasil.

Sob a dtica da alocagdo dos recursos dos RPPS, tendo-se em vista o médio e longo prazos, a nossa
recomendagdo é de uma exposi¢do de 50% nos vértices mais longos (dos quais 20% direcionados para o IMA-B
5+ e/ou IDKA 20A e 30% para o IMA-B Total), 20% para os vertices médios (IMA-B 5, IDKA 2A e IRF-M Total) e
5% para o vértice mais curto, representado pelo IRF-M 1, e mesmo pelo DI, face a constituir uma reserva
estratégica de liquidez e protecdo das carteiras.

Permanece a recomendagdo de que, com a devida cautela e respeitados os limites das politicas de
investimento ¢ oportuna a avaliagdo de aplicagdes em produtos que envolvam a exposicdo ao risco de crédito
(FIDC e FI Crédito Privado, por exemplo), em detrimento das alocagbes em vértices mais longos. A atual
escassez de crédito para a produgdo e o consumo tem gerado prémios de risco, que possibilitam uma
remuneragdo que supera as metas atuariais. A nova tabela abaixo passa a melhor ilustrar a alocagdo sugerida

dos recursos, em fung¢do da qualificagdo do RPPS investidor.

Quanto a renda varidvel, recomendamos uma exposicdo de no maximo 25%, ja incluidas as alocacdes em
fundos multimercado (5%), em fundos de participagdes — FIP (5%) e em fundos imobilidrios Fll (5%).

Por fim, cabe lembrarmos que as aplicagdes em renda fixa, por ensejarem o rendimento do capital investido,
devem contemplar o curto, o médio e o longo prazo, conforme as possibilidades ou necessidades dos
investidores. Ja as realizadas em renda variavel, que ensejam o ganho de capital, as expectativas de retorno

devem ser direcionadas efetivamente para o longo prazo.



