Relatério Analitico dos

Investimentos no 3° Trimestre de 2015

Este relatério atende a Portaria MPS n2 519, de 24 de agosto de 2011, Artigo 32 Incisos Ill e V.
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1 GLOSSARIO

Informamos algumas defini¢bes técnicas que foram apresentadas a seguir, sobre os instrumentos matematicos e estatisticos que sao utilizados neste relatdrio para a avaliagdo do risco
de seus investimentos, queremos fazer um breve esclarecimento. Classicamente ha trés tipos de riscos: risco de mercado, risco de liquidez e risco de crédito.

Neste relatério abordaremos apenas o risco de mercado, em suas aplicacGes financeiras no terceiro trimestre de 2015. Ressaltamos que alguns destes instrumentos estdo na lingua
inglesa, demonstrando que também sao amplamente utilizados nos mercados internacionais.

VAR (Value-At-Risk)

Ao analisar o perfil de um fundo de investimentos é comum encontrar os limites de risco do fundo calculados pela metodologia do Value at Risk (Valor em Risco) — VaR.
O VaR é uma medida estatistica da variagdo maxima potencial, no valor de uma carteira de investimentos financeiros, dado determinado nivel de probabilidade, para um intervalo de tempo predefinido.

Resumidamente, o VaR, responde a seguinte questdo : quanto podemos perder, dado x% de probabilidade , para um determinado intervalo de tempo.

Volatilidade

Sensibilidade evidenciada pela cotagdo de um ativo ou de uma carteira de ativos as variagdes globais dos mercados financeiros. Indica o grau médio de variagdao das cotagdes de um ativo em um
determinado periodo. Ocorre quando a cotagdo do ativo tem variagdes frequentes e intensas. A volatilidade é uma medida de risco de mercado.

Medida estatistica da variabilidade (Volatilidade) de um conjunto de observa¢des. E uma medida de dispersdo muito utilizada, que se baseia nos desvios das observa¢des em relagdo a média.

O desvio padrao, que serve para mostrar o quanto os valores dos quais se extraiu a média sdo préximos ou distantes da préopria média.

indice de Sharpe

indice amplamente utilizado por profissionais do mercado financeiro, que relaciona o risco e a rentabilidade envolvidos em determinado investimento, na tentativa de melhor qualifica-lo. O calculo deste
indice leva em consideragdo a volatilidade e o retorno do fundo acima do benchmark. Quanto maior o retorno e menor o risco, maior serd o indice de Sharpe. Pode-se dizer que é um indice complementar
a andlise da relacgdo risco x retorno, e que deve ser sempre observado pelo gestor de investimentos deste RPPS.

Tracking Error

Tracking Error é uma medida, em percentual de qudo aproximadamente um portfdlio replica o seu benchmark. O Tracking Error mede o desvio-padrdo da diferenca entre os retornos do portfdlio e os
retornos do benchmark. Para um fundo que visa replicar um indice, o tracking error devera ser tdo préoximo quanto possivel de zero. Para fundos com gestdo ativa, o Tracking Error pode ser muito maior.

Alfa

O Alfa mostra a capacidade e habilidade gerencial dos administradores de carteira; com o objetivo de obter retornos superiores aqueles que poderiam ser esperados, dado o nivel de risco da carteira de
investimentos, pela previsdo bem sucedida de pregos dos ativos.

Quando o desempenho da carteira de ativos esta em equilibrio com o desempenho da carteira de mercado, a = 0. Quando a carteira de ativos tem um desempenho superior a carteira de mercado,
obviamente a > 0. Caso contrario, a < 0.
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Retorno (%) més base - Setembro / 2015

Produto / Fundo Taxade %S/PL do % s/ Saldo em Segmento Enguadramento Resolugdo
Més Ano 3 6 12 adm. Fundo carteira Setembro / 2015 3.922/2010
meses meses meses
CAIXA BRASIL IMA-B 5+ TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP -1,68% 0,18% -8,02% -2,41% 2,32% 0,20 % 3,04% 3,53% 11.397.444,16 Renda Fixa Artigo 79, Inciso |, Alinea" b "
CAIXA BRASIL IMA-B 5 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP 0,70% 9,29% 1,95% 4,92% 11,53% 0,20 % 1,51% 16,06% 51.899.273,61 Renda Fixa Artigo 79, Inciso |, Alinea" b "
SANTANDER IMA-B 5 TITULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA 0,81% 9,57% 2,09% 5,06% 11,79% 0,10 % 6,75% 18,42% 59.536.827,12 Renda Fixa Artigo 79, Inciso |, Alinea" b "
BB TITULOS PUBLICOS IX FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 1,35% N/A 3,26% N/A N/A 0,20 % 0,18% 1,16% 3.753.988,29 Renda Fixa Artigo 79, Inciso |, Alinea" b "
BRADESCO INSTITUCIONAL IMA-B FIC RENDA FIXA -0,70% 3,41% -4,63% 0,09% 6,09% 0,20 % 4,25% 13,17% 42.566.789,87 Renda Fixa Artigo 79, Inciso llI, Alinea" a"
CAIXA NOVO BRASIL IMA-B FIC RENDA FIXA LP -0,78% 3,38% -4,74% -0,28% 5,84% 0,20 % 2,51% 18,31% 59.151.647,91 Renda Fixa Artigo 79, Inciso lll, Alinea" a "
BB PERFIL FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 1,12% 9,74% 3,47% 6,71% 12,86% 0,20 % 0,77% 13,92% 44.989.712,79 Renda Fixa Artigo 79, Inciso IV, Alinea"a "
TRENDBANK FOMENTO FIDC MULTISSETORIAL SENIOR 1 N/A N/A N/A N/A N/A 0,01% 32.669,38 Renda Fixa Artigo 79, Inciso VII, Alinea" a "
ITALIA FIDC MULTISSETORIAL SENIOR 0,38% 61,70% 47,30% 54,51% 64,35% 0,39 % 0,37% 0,10% 313.528,98 Renda Fixa Artigo 72, Inciso VII, Alinea" a"
CAIXA BRASIL IPCA IIl FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO 0,78% 12,01% 2,96% 6,87% 15,27% 0,20 % 5,89% 1,72% 5.565.255,00 Renda Fixa Artigo 79, Inciso VII, Alinea" b "
GERACAO FUTURO DIVIDENDOS FI ACOES 1,59% -0,41% -2,23% 1,76% -3,04% 3,00 % 4,92% 4,15% 13.415.757,68 Renda Variavel Artigo 82, Inciso Il
BTG PACTUAL DIVIDENDOS FIC ACGES -2,39% -0,40% -9,86% -6,72% -0,69% 2,50 % 1,45% 2,72% 8.800.732,63 Renda Variavel Artigo 82, Inciso IlI
BRADESCO SMALL CAP PLUS FI ACOES -1,35% -12,76% -12,98% -8,73% -13,60% 1,50 % 1,09% 0,38% 1.215.401,39 Renda Varidvel Artigo 8¢, Inciso Il
GERAGAO FUTURO SELECAO FI ACOES 2,86% -4,01% -2,36% 2,05% -6,57% 2,00 % 3,92% 0,89% 2.887.158,65 Renda Variavel Artigo 82, Inciso IIl
SANTANDER SELECAO MAX FIC ACGES -1,83% -7,70% -10,61% -9,68% -10,33% 0,50 % 9,68% 0,43% 1.395.831,13 Renda Variavel Artigo 82, Inciso IlI
BTG PACTUAL ABSOLUTO INSTITUCIONAL FIC ACOES -1,47% 4,88% -6,30% -0,42% 6,47% 3,00 % 0,45% 2,02% 6.512.066,43 Renda Varidvel Artigo 82, Inciso Il
ATICO GERACAO DE ENERGIA FI EM PARTICIPACOES -0,12% 38,38% -0,29% 38,73% 37,99% 1,50 % 1,10% 1,17% 3.791.774,04 Renda Variavel Artigo 82, Inciso V
PATRIA SPECIAL OPPORTUNITIES | - FI EM QUOTAS DE FIP N/A N/A N/A N/A N/A 2,00 % 0,82% 2.651.611,14 Renda Variavel Artigo 82, Inciso V
FOCO CONQUEST FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES N/A N/A N/A N/A N/A 0,30 % 0,00% 4,68 Renda Variavel Artigo 82, Inciso V
AQUILLA FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO 48,50% -56,80% 48,51% -56,80% -56,80% 1,50 % 0,76% 0,42% 1.370.605,72 Renda Varidvel Artigo 82, Inciso VI
VECTOR QUELUZ LAJES CORPORATIVAS FlI N/A N/A N/A N/A N/A 0,14 % 0,58% 1.883.550,75 Renda Variavel Artigo 82, Inciso VI
TOTAL 323.131.631,35
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ENQUADRAMENTOS - RESOLUGAO 3.922/2010 e POLITICA DE INVESTIMENTOS (Setembro / 2015)

Enquadramento na Resolugdo 3.922/2010

Artigo

Artigo 79, Inciso |, Alinea" b "
Artigo 79, Inciso Ill, Alinea"a "
Artigo 79, Inciso IV, Alinea " a"
Artigo 79, Inciso VII, Alinea"a"
Artigo 79, Inciso VII, Alinea" b "

Total Renda Fixa

Artigo 82, Inciso Il
Artigo 82, Inciso V
Artigo 82, Inciso VI

Total Renda Variavel

% PL

39,18%
31,48%
13,92%
0,11%
1,72%

86,41%

10,59%
1,99%
1,01%

13,59%

Limite

100,00%
80,00%
30,00%

5,00%
5,00%

100,00%

15,00%

5,00%

5,00%

30,00%

Total do Artigo

126.587.533,18
101.718.437,78
44.989.712,79
346.198,36
5.565.255,00

279.207.137,11

34.226.947,91

6.443.389,86

3.254.156,47

43.924.494,24
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Enquadramento na Politica de Investimentos

Artigo % PL

Artigo 79, Inciso |, Alinea" b " 39,18%
Artigo 79, Inciso Ill, Alinea"a " 31,48%
Artigo 79, Inciso IV, Alinea" a" 13,92%
Artigo 79, Inciso VI

Artigo 79, Inciso VII, Alinea"a " 0,11%
Artigo 79, Inciso VII, Alinea" b " 1,72%
Total Renda Fixa 86,41%
Artigo 82, Inciso |

Artigo 82, Inciso llI 10,59%
Artigo 82, Inciso IV

Artigo 82, Inciso V 1,99%
Artigo 82, Inciso VI 1,01%
Total Renda Variavel 13,59%

Limite

70,00%
60,00%
30,00%
9,00%
2,00%
4,00%

175,00%

8,00%
13,00%
5,00%
5,00%
5,00%

36,00%

Total do Artigo

126.587.533,18
101.718.437,78

44.989.712,79

346.198,36
5.565.255,00

279.207.137,11

34.226.947,91

6.443.389,86

3.254.156,47

43.924.494,24

GAP

99.604.608,77

92.160.541,03

51.949.776,62

29.081.846,82

6.116.434,27

7.360.010,25

25.850.530,51

7.780.164,17

16.156.581,57

9.713.191,71

12.902.425,10
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DISTRIBUICAO DOS RECURSOS POR INSTITUICAO E SEGMENTO (Setembro / 2015)

Fundos de Renda Fixa e Renda Variavel

Instituicao

Caixa Econémica Federal

Banco Santander

BB Gestdo de Recursos DTVM
Banco Bradesco

Geragdo Futuro

BTG Pactual Servigos Financeiros
BNY Mellon Servigos Financeiros
Patria Investimentos

Planner Corretora

Foco Investimentos

Bradesco Asset Management
BRL Trust DTVM

Gradual Investimentos

Administradores

Valor %
128.013.620,68 39,62%
60.932.658,25 18,86%
48.743.701,08 15,09%
42.566.789,87 13,17%
16.302.916,33 5,05%
15.312.799,06 4,74%
3.791.774,04 1,17%
2.651.611,14 0,82%
1.883.550,75 0,58%
1.370.610,40 0,43%
1.215.401,39 0,38%
313.528,98 0,10%
32.669,38 0,01%

M Caixa Econémica Federal

B Banco Santander

M BB Gestdo de Recursos DTVM

M Banco Bradesco

M Geragao Futuro

W BTG Pactual Servigos Financeiros
M BNY Mellon Servigos Financeiros
M Pétria Investimentos

® Planner Corretora

B Foco Investimentos

M Bradesco Asset Management

™ BRL Trust DTVM

Gradual Investimentos

Fundos de Renda Fixa e Renda Variavel

Sub-Segmento

IMA-B 5

IMA-B

CDI

DIVIDENDOS
IMA-B 5+

ACOES - OUTROS
FIP

CREDITO PRIVADO
IDKA 2A

FUNDO IMOBILIARIO
SMALL CAP

FIDC

Sub-Segmento

1% 19 0%
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Valor

111.436.100,73
101.718.437,78
44.989.712,79
22.216.490,31
11.397.444,16
10.795.056,21
6.443.389,86
5.565.255,00
3.753.988,29
3.254.156,47
1.215.401,39
346.198,36

HIMA-B 5

m CDI

u IMA-B 5+

mFIP

[ IDKA 2A

B SMALL CAP

%

34,49%
31,48%
13,92%
6,88%
3,53%
3,34%
1,99%
1,72%
1,16%
1,01%
0,38%
0,11%

u IMA-B

H DIVIDENDOS

Composi¢ao da Carteira

Segmenrto Valor %
Renda Fixa 279.207.137,11 86,41%
Renda Variavel 43.924.494,24 13,59%

M Renda Fixa M Renda Variavel

m AGOES - OUTROS

H CREDITO PRIVADO

B FUNDO IMOBILIARIO

W FIDC
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Retorno ($) no
32 Trimestre / 2015

Saldo em Aplicagbes no Resgates no Saldo em

. . Junho / 2015 32 Trimestre / 2015 32 Trimestre / 2015 Setembro / 2015
RETORNO FINANCEIRO DOS INVESTIMENTOS APOS AS MOVIMENTACOES - 39 Trimestre / 2015

284.227.689,70

71.803.136,04

28.335.844,83 323.131.631,35

-4.563.349,56

Ativos de Renda Fixa Instituicdes 234.460.564,77 71.612.026,55 24.442.073,72 279.207.137,11 -2.423.380,49
BB PERFIL FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO BB Gestdo de Recursos DTVM 54.411.337,74 13.442.380,25 24.417.103,36 44.989.712,79 1.553.098,16
SANTANDER IMA-B 5 TITULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA Banco Santander 43.055.133,74 15.403.261,92 59.536.827,12 1.078.431,46
CAIXA BRASIL IMA-B 5 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP Caixa Econémica Federal 28.789.896,72 22.379.988,36 51.899.273,61 729.388,53
CAIXA BRASIL IPCA IIl FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO Caixa Econdmica Federal 5.405.013,00 5.565.255,00 160.242,00
ITALIA FIDC MULTISSETORIAL SENIOR BRL Trust DTVM 233.641,96 24.970,36 313.528,98 104.857,38
BB TITULOS PUBLICOS IX FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO BB Gestdo de Recursos DTVM 3.732.806,98 3.753.988,29 21.181,31
TRENDBANK FOMENTO FIDC MULTISSETORIAL SENIOR 1 Gradual Investimentos 33.617,97 32.669,38 -948,59
CAIXA BRASIL IMA-B 5+ TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP Caixa Econémica Federal 12.391.378,84 11.397.444,16 -993.934,68
BRADESCO INSTITUCIONAL IMA-B FIC RENDA FIXA Banco Bradesco 28.269.395,07 16.433.311,41 42.566.789,87 -2.135.916,61
CAIXA NOVO BRASIL IMA-B FIC RENDA FIXA LP Caixa Econémica Federal 61.871.149,73 220.277,63 59.151.647,91 -2.939.779,45
Ativos de Renda Variavel 49.767.124,93 191.109,49 3.893.771,11 43.924.494,24 -2.139.969,07
VECTOR QUELUZ LAJES CORPORATIVAS FlI Planner Corretora 1.895.617,04 37.601,92 1.883.550,75 25.535,63
RB CAPITAL PRIME REALTY | - FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FlI Citibank DTVM 25.361,28 27.388,97 2.027,69
FOCO CONQUEST FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES Foco Investimentos 4,71 4,68 -0,03
AQUILLA FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO Foco Investimentos 1.377.742,73 1.370.605,72 -7.137,01
ATICO GERACAO DE ENERGIA FI EM PARTICIPACOES BNY Mellon Servigos Financeiros 3.802.622,70 3.791.774,04 -10.848,66
PATRIA SPECIAL OPPORTUNITIES | - FI EM QUOTAS DE FIP Pétria Investimentos 2.581.450,76 95.136,25 2.651.611,14 -24.975,87
GERACAO FUTURO SELEGAO FI ACOES Geracdo Futuro 2.956.960,97 2.887.158,65 -69.802,32
WESTERN ASSET US INDEX 500 FI MULTIMERCADO Western Asset 3.828.698,37 3.732.806,98 -95.891,39
SANTANDER SELECAO MAX FIC ACOES Banco Santander 1.561.589,35 1.395.831,13 -165.758,22
BRADESCO SMALL CAP PLUS FI ACOES Bradesco Asset Management 1.396.717,81 1.215.401,39 -181.316,42
GERACAO FUTURO DIVIDENDOS FI ACOES Geragdo Futuro 13.627.113,23 95.973,24 95.973,24 13.415.757,68 -211.355,55
BTG PACTUAL ABSOLUTO INSTITUCIONAL FIC ACOES BTG Pactual Servigos Financeiros 6.950.159,64 6.512.066,43 -438.093,21
BTG PACTUAL DIVIDENDOS FIC AGOES BTG Pactual Servigos Financeiros 9.763.086,34 8.800.732,63 -962.353,71
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RETORNO ( % ) DOS INVESTIMENTOS APOS AS MOVIMENTACOES - 3 Trimestre / 2015

Acumulado no 32

Trimestre / 2015
ITALIA FIDC MULTISSETORIAL SENIOR 44,96%
RB CAPITAL PRIME REALTY | - FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FlI 8,42%
BB PERFIL FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 3,18%
CAIXA BRASIL IPCA IIl FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO 2,96%
INPC + 6% a.a. (Meta Atuarial) 2,88%
SANTANDER IMA-B 5 TITULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA 1,84%
CAIXA BRASIL IMA-B 5 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP 1,43%
VECTOR QUELUZ LAJES CORPORATIVAS FlI 1,36%
BB TITULOS PUBLICOS IX FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 0,57%
ATICO GERACAO DE ENERGIA FI EM PARTICIPACOES -0,29%
AQUILLA FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO -0,52%
FOCO CONQUEST FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPA(;()ES -0,64%
PATRIA SPECIAL OPPORTUNITIES | - Fl EM QUOTAS DE FIP -0,93%
GERACAO FUTURO DIVIDENDOS FI ACOES -1,58%
GERAGAO FUTURO SELECAO FI ACOES -2,36%
WESTERN ASSET US INDEX 500 FI MULTIMERCADO -2,50%
TRENDBANK FOMENTO FIDC MULTISSETORIAL SENIOR 1 -2,82%
CAIXA NOVO BRASIL IMA-B FIC RENDA FIXA LP -4,73%
BRADESCO INSTITUCIONAL IMA-B FIC RENDA FIXA -4,78%
BTG PACTUAL ABSOLUTO INSTITUCIONAL FIC ACOES -6,30%
CAIXA BRASIL IMA-B 5+ TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP -8,02%
BTG PACTUAL DIVIDENDOS FIC AGOES -9,86%
SANTANDER SELECAO MAX FIC ACOES -10,61%
BRADESCO SMALL CAP PLUS FI AC@ES -12,98%

Jul/15 Ago/15
42,97% 1,11%

-4,83% 7,53%
1,04% 1,05%
1,23% 0,92%
1,12% 0,74%
1,52% -0,48%
1,24% -0,51%
0,66% 0,22%

-0,08% -0,08%

-0,29% -0,09%

-0,21%

-0,50% -0,17%
3,90% -6,75%
1,49% -6,47%
2,90% -5,20%

-0,69% -1,76%

-1,05% -2,96%

-0,90% -3,23%
0,60% -5,47%

-1,90% -4,64%

-1,40% -6,34%

-3,03% -6,11%

-2,64% -9,40%
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Set/15

0,27%
5,94%
1,05%
0,78%
1,00%
0,81%
0,70%
0,48%
0,57%
-0,12%
-0,13%
-0,43%
-0,27%
1,59%
2,86%
-0,06%
-0,40%
-0,78%
-0,70%
-1,47%
-1,68%
-2,39%
-1,83%
-1,35%
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RETORNO ( % ) DOS INVESTIMENTOS APOS AS MOVIMENTACOES, POR SEGMENTO, ARTIGOS DA RESOLUCAO 3.922/2010 E INSTITUICOES - 32 Trimestre / 2015

Renda Fixa

Artigo 79, Inciso I, Alinea" b "

SANTANDER IMA-B 5 TITULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA
CAIXA BRASIL IMA-B 5 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP
BB TITULOS PUBLICOS IX FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO
CAIXA BRASIL IMA-B 5+ TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP

Artigo 72, Inciso lll, Alinea" a "
CAIXA NOVO BRASIL IMA-B FIC RENDA FIXA LP
BRADESCO INSTITUCIONAL IMA-B FIC RENDA FIXA

Artigo 79, Inciso IV, Alinea" a "

BB PERFIL FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO

Artigo 72, Inciso VII, Alinea" a "
ITALIA FIDC MULTISSETORIAL SENIOR
TRENDBANK FOMENTO FIDC MULTISSETORIAL SENIOR 1

Artigo 72, Inciso VII, Alinea" b "
CAIXA BRASIL IPCA 1l FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO

-0,77%

0,75%
1,84%
1,43%
0,57%
-8,02%

-4,75%
-4,73%
-4,78%

3,18%
3,18%

40,45%
44,96%
-2,82%

2,96%
2,96%

Renda Variavel

Artigo 82, Inciso Il

GERAGAO FUTURO DIVIDENDOS FI AGOES
GERAGAO FUTURO SELEGAO FI ACOES

BTG PACTUAL ABSOLUTO INSTITUCIONAL FIC AGOES
BTG PACTUAL DIVIDENDOS FIC ACOES

SANTANDER SELECAO MAX FIC ACOES

BRADESCO SMALL CAP PLUS FI ACOES

Artigo 82, Inciso IV
WESTERN ASSET US INDEX 500 FI MULTIMERCADO

Artigo 82, Inciso V
ATICO GERACAO DE ENERGIA FI EM PARTICIPACOES

FOCO CONQUEST FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES
PATRIA SPECIAL OPPORTUNITIES | - FI EM QUOTAS DE FIP

Artigo 82, Inciso VI

RB CAPITAL PRIME REALTY | - FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FlI

VECTOR QUELUZ LAJES CORPORATIVAS FlI
AQUILLA FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
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-4,14% Instituicoes
-5,44% BRL Trust DTVM 44,96%
-1,58% Citibank DTVM 8,42%
-2,36% BB Gestdo de Recursos DTVM 2,98%
-6,30% INPC + 6% a.a. (Meta Atuarial) 2,88%
-9,86% Banco Santander 1,56%
-10,61% Planner Corretora 1,36%
-12,98% BNY Mellon Servigos Financeiros -0,29%
Foco Investimentos -0,52%
-2,50% Patria Investimentos -0,93%
-2,50% Geragdo Futuro -1,72%
Caixa Econdmica Federal -2,20%
-0,55% Western Asset -2,50%
-0,29% Gradual Investimentos -2,82%
-0,64% Banco Bradesco -4,78%
-0,93% BTG Pactual Servigos Financeiros -8,35%
Bradesco Asset Management -12,98%
0,63%
8,42%
1,36%
-0,52%
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:: RENTABILIDADE DA CARTEIRA APOS AS MOVIMENTAGOES - 32 Trimestre / 2015

Més

Julho / 2015
Agosto / 2015
Setembro / 2015

Acumulado

1,50%
1,00%
0,50%
0,00%
-0,50%
-1,00%
-1,50%
-2,00%
-2,50%

Meés Anterior

319.714.119,46
323.857.236,84
319.997.954,98
314.749.470,93

Aplicagdes

54.922.730,30
6.339.860,04
10.540.545,70

71.803.136,04

Resgates

52.474.813,30
3.790.811,62
7.783.645,48

64.049.270,40

Més Atual

323.857.236,84
319.997.954,98
323.131.631,35
323.131.631,35

Retorno (RS)

1.695.200,38
-6.408.330,28
376.776,15
-4.336.353,75

Julho /2015

——INPC + 6% a.a. (Meta Atuarial)

Agosto / 2015

Retorno (%)

Setembro / 2015
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Retorno (%)

0,53%
-1,96%
0,12%
-1,33%

INPC + 6% a.a. (Meta
Atuarial)

1,12%
0,74%
1,00%
2,88%

% Ating
Meta

47,14%
-266,04%
11,68%
-46,26%

3,50%

2,88%

3,00%
2,50%

2,00%

1,50%

1,00%

0,50%
0,00% -
-0,50% -
-1,00% -

-1,50%

-1,33%

-2,00%

Retorno (%)

INPC + 6% a.a. (Meta Atuarial)
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:: ANALISE DE RISCO - 32 Trimestre / 2015

Ativos Desvio Padrao Traking Error Alfa Retorno Maximo Retorno Minimo Sharpe Var
CAIXA BRASIL IMA-B 5+ TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP 13,73% 13,70% 3,73 5,98% 24/09/15 -3,60% 28/09/15 -1,12 14,39%
CAIXA BRASIL IMA-B 5 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP 3,22% 3,21% 0,87 1,18% 24/09/15 -0,88% 28/09/15 -1,39 3,20%
SANTANDER IMA-B 5 TITULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA 3,21% 3,20% 0,87 1,23% 24/09/15 -0,89% 28/09/15 -1,28 3,34%
BB TITULOS PUBLICOS IX FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO - - - - - - - - 1,19%
BRADESCO INSTITUCIONAL IMA-B FIC RENDA FIXA 9,96% 9,94% 2,78 4,22% 24/09/15 -2,57% 28/09/15 -1,15 10,21%
CAIXA NOVO BRASIL IMA-B FIC RENDA FIXA LP 9,12% 9,10% 2,82 3,89% 24/09/15 -2,34% 28/09/15 -1,27 9,37%
BB PERFIL FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 0,07% 0,36% 0,00 0,06% 24/09/15 0,04% 14/01/15 -60,21 0,03%

TRENDBANK FOMENTO FIDC MULTISSETORIAL SENIOR 1 - - - o - o - 5 -

ITALIA FIDC MULTISSETORIAL SENIOR 46,26% 46,28% -4,59 39,26% 24/07/15 -2,81% 08/09/15 1,23 6,87%
CAIXA BRASIL IPCA 11l FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO 0,33% 0,30% 0,67 0,17% 10/06/15 0,02% 11/03/15 -3,63 0,05%
GERACAO FUTURO DIVIDENDOS FI ACOES 18,96% 18,96% 0,04 3,25% 16/01/15 -4,10% 05/01/15 -0,81 9,90%
BTG PACTUAL DIVIDENDOS FIC ACOES 16,27% 16,24% 0,04 2,62% 21/01/15 -2,40% 18/09/15 -0,97 9,34%
BRADESCO SMALL CAP PLUS FI ACOES 14,80% 14,79% 0,17 2,34% 26/08/15 -2,90% 24/08/15 2,28 8,29%
GERACAO FUTURO SELEGAO FI ACOES 17,30% 17,31% -0,02 2,65% 16/01/15 -4,23% 05/01/15 -1,19 9,39%
SANTANDER SELEGAO MAX FIC ACOES 17,00% 16,99% -0,04 2,86% 18/03/15 -2,86% 02/01/15 -1,52 8,83%
BTG PACTUAL ABSOLUTO INSTITUCIONAL FIC ACOES 16,91% 16,89% 0,12 2,67% 26/08/15 -2,94% 09/01/15 -0,51 9,14%
ATICO GERACAO DE ENERGIA FI EM PARTICIPACOES 45,87% 45,87% 0,40 39,51% 30/06/15 -0,06% 30/09/15 0,78 0,09%

PATRIA SPECIAL OPPORTUNITIES | - FI EM QUOTAS DE FIP - - - = = o o - -
FOCO CONQUEST FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES - - - - - - - - -
AQUILLA FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO 79,32% 79,34% -0,97 48,50% 22/09/15 -32,54% 11/05/15 =il 225 79,78%
VECTOR QUELUZ LAJES CORPORATIVAS FlI - - - - - - - - -

Crédito e Mercado Gestdo de Valores Mobilidrios
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RENTABILIDADE DA CARTEIRA APOS AS MOVIMENTAGOES FINANCEIRAS

Julho / 2015

Ativos

ITALIA FIDC MULTISSETORIAL SENIOR

GERACAO FUTURO DIVIDENDOS FI ACOES

WESTERN ASSET US INDEX 500 FI MULTIMERCADO
SANTANDER IMA-B 5 TITULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA
GERAGAO FUTURO SELECAO FI ACOES

CAIXA BRASIL IMA-B 5 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP
CAIXA BRASIL IPCA IIl FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
INPC + 6% a.a. (Meta Atuarial)

BB PERFIL FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO

VECTOR QUELUZ LAJES CORPORATIVAS FlI

BTG PACTUAL ABSOLUTO INSTITUCIONAL FIC ACOES

ATICO GERACAO DE ENERGIA FI EM PARTICIPACOES

FOCO CONQUEST FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES
AQUILLA FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

PATRIA SPECIAL OPPORTUNITIES | - FI EM QUOTAS DE FIP
TRENDBANK FOMENTO FIDC MULTISSETORIAL SENIOR 1
BRADESCO INSTITUCIONAL IMA-B FIC RENDA FIXA

CAIXA NOVO BRASIL IMA-B FIC RENDA FIXA LP

BTG PACTUAL DIVIDENDOS FIC ACOES

CAIXA BRASIL IMA-B 5+ TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP
BRADESCO SMALL CAP PLUS FI ACOES

SANTANDER SELECAO MAX FIC ACOES

RB CAPITAL PRIME REALTY | - FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FiI

Saldo em
Junho / 2015

284.227.689,70

233.641,96
13.627.113,23
3.828.698,37
43.055.133,74
2.956.960,97
28.789.896,72
5.405.013,00

54.411.337,74
1.895.617,04
6.950.159,64
3.802.622,70
4,71
1.377.742,73
2.581.450,76
33.617,97
28.269.395,07
61.871.149,73
9.763.086,34
12.391.378,84
1.396.717,81
1.561.589,35
25.361,28

AplicagcGes em
Julho / 2015

54.922.730,30

95.973,24

15.403.261,92

22.379.988,36

294.781,49

95.136,25

16.433.311,41
220.277,63

Resgates em
Julho / 2015

16.761.387,73

11.834,90
95.973,24

16.653.579,59
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Saldo em
Julho / 2015

323.857.236,84

322.205,33
14.161.953,55
3.939.762,78
59.348.032,38
3.001.102,01
51.803.096,50
5.471.739,00

38.622.647,20
1.908.124,74
6.991.580,80
3.799.397,42
4,70
1.373.685,70
2.663.291,17
33.387,08
44.299.429,82
61.436.498,67
9.626.775,37
12.156.227,13
1.359.874,93
1.514.283,28
24.137,28

Retorno ($)

1.468.204,57

100.398,27
534.840,32
111.064,41
889.636,72

44.141,04
633.211,42

66.726,00

570.107,56
12.507,70
41.421,16
-3.225,28
-0,01
-4.057,03
-13.295,84
-230,89
-403.276,66
-654.928,69
-136.310,97
-235.151,71
-36.842,88
-47.306,07
-1.224,00

INPC + 6% a.a. (Meta

Retorno (%) Atuarial)

0,46% 1,12%

42,97%
3,90%
2,90%
1,52%
1,49%
1,24%
1,23%
1,12%
1,04%
0,66%
0,60%
-0,08%
-0,21%
-0,29%
-0,50%
-0,69%
-0,90%

-1,05%

-1,40%

-1,90%

-2,64%

-3,03%

-4,83%
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Consultoria em Investimentos

:: INSTITUTO DE PREVIDENCIA MUNICIPAL DE PRAIA GRANDE

RENTABILIDADE DA CARTEIRA APOS AS MOVIMENTACOES FINANCEIRAS Saldo em
Agosto /2015 Julho / 2015
Ativos 323.857.236,84
RB CAPITAL PRIME REALTY | - FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FlI 24.137,28
ITALIA FIDC MULTISSETORIAL SENIOR 322.205,33
BB PERFIL FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 38.622.647,20
CAIXA BRASIL IPCA IIl FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO 5.471.739,00

INPC + 6% a.a. (Meta Atuarial)

VECTOR QUELUZ LAJES CORPORATIVAS FlI 1.908.124,74
FOCO CONQUEST FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES 4,70
ATICO GERACAO DE ENERGIA FI EM PARTICIPACOES 3.799.397,42
AQUILLA FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO 1.373.685,70
PATRIA SPECIAL OPPORTUNITIES | - FI EM QUOTAS DE FIP 2.663.291,17
SANTANDER IMA-B 5 TITULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA 59.348.032,38
CAIXA BRASIL IMA-B 5 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP 51.803.096,50
TRENDBANK FOMENTO FIDC MULTISSETORIAL SENIOR 1 33.387,08
CAIXA NOVO BRASIL IMA-B FIC RENDA FIXA LP 61.436.498,67
BRADESCO INSTITUCIONAL IMA-B FIC RENDA FIXA 44.299.429,82
CAIXA BRASIL IMA-B 5+ TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP 12.156.227,13
WESTERN ASSET US INDEX 500 FI MULTIMERCADO 3.939.762,78
BTG PACTUAL ABSOLUTO INSTITUCIONAL FIC AGOES 6.991.580,80
SANTANDER SELECAO MAX FIC AGOES 1.514.283,28
BTG PACTUAL DIVIDENDOS FIC AGOES 9.626.775,37
GERAGAO FUTURO SELEGAO FI ACOES 3.001.102,01
GERAGAO FUTURO DIVIDENDOS FI AGOES 14.161.953,55
BRADESCO SMALL CAP PLUS FI ACOES 1.359.874,93

AplicagcGes em Resgates em
Agosto / 2015 Agosto / 2015
6.339.860,04 3.790.811,62
1.817,36
5.558,71
6.339.860,04 3.745.833,63
37.601,92
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Saldo em
Agosto / 2015

319.997.954,98

24.137,28
320.225,44
41.690.600,18
5.521.914,00

1.874.637,11
4,70
3.796.322,02
1.372.432,95
2.658.848,49
59.060.444,11
51.539.644,69
32.799,05
59.619.100,69
42.867.913,60
11.592.529,00
3.735.042,86
6.609.030,94
1.421.823,57
9.016.219,58
2.806.830,04
13.205.381,01
1.232.073,67

Retorno ($)

-6.408.330,28

1.817,36
3.578,82
473.926,57
50.175,00

4.114,29

-3.075,40
-1.252,75
-4.442,68
-287.588,27
-263.451,81
-588,03
-1.817.397,98
-1.431.516,22
-563.698,13
-204.719,92
-382.549,86
-92.459,71
-610.555,79
-194.271,97
-956.572,54
-127.801,26

INPC + 6% a.a. (Meta

Retorno (%) Atuarial)

-1,96% 0,74%

7,53%
1,11%
1,05%
0,92%
0,74%
0,22%
0,00%
-0,08%
-0,09%
-0,17%
-0,48%
-0,51%
-1,76%
-2,96%
-3,23%
-4,64%
-5,20%
-5,47%
-6,11%
-6,34%
-6,47%
-6,75%
-9,40%
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Setembro / 2015

Ativos

RB CAPITAL PRIME REALTY | - FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FiI

GERAGAO FUTURO SELEGAO FI AGOES

GERACAO FUTURO DIVIDENDOS FI ACOES

BB PERFIL FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO

INPC + 6% a.a. (Meta Atuarial)

SANTANDER IMA-B 5 TITULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA
CAIXA BRASIL IPCA IIl FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
CAIXA BRASIL IMA-B 5 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP
BB TITULOS PUBLICOS IX FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO
VECTOR QUELUZ LAJES CORPORATIVAS FlI

ITALIA FIDC MULTISSETORIAL SENIOR

WESTERN ASSET US INDEX 500 FI MULTIMERCADO

ATICO GERACAO DE ENERGIA FI EM PARTICIPACOES
AQUILLA FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

PATRIA SPECIAL OPPORTUNITIES | - FI EM QUOTAS DE FIP
TRENDBANK FOMENTO FIDC MULTISSETORIAL SENIOR 1
FOCO CONQUEST FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGCOES
BRADESCO INSTITUCIONAL IMA-B FIC RENDA FIXA

CAIXA NOVO BRASIL IMA-B FIC RENDA FIXA LP

BRADESCO SMALL CAP PLUS FI ACOES

BTG PACTUAL ABSOLUTO INSTITUCIONAL FIC AGOES

CAIXA BRASIL IMA-B 5+ TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP
SANTANDER SELECAO MAX FIC ACOES

BTG PACTUAL DIVIDENDOS FIC AGOES

Saldo em
Agosto / 2015

319.997.954,98

24.137,28
2.806.830,04
13.205.381,01
41.690.600,18

59.060.444,11
5.521.914,00
51.539.644,69

1.874.637,11
320.225,44
3.735.042,86
3.796.322,02
1.372.432,95
2.658.848,49
32.799,05
4,70
42.867.913,60
59.619.100,69
1.232.073,67
6.609.030,94
11.592.529,00
1.421.823,57
9.016.219,58

AplicagcGes em
Setembro / 2015

10.540.545,70

6.807.738,72

3.732.806,98

Resgates em
Setembro / 2015

7.783.645,48

25.571,61

4.017.690,14

7.576,75
3.732.806,98
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Saldo em
Setembro / 2015

323.131.631,35

2.887.158,65
13.415.757,68
44.989.712,79

59.536.827,12
5.565.255,00
51.899.273,61
3.753.988,29
1.883.550,75
313.528,98

3.791.774,04
1.370.605,72
2.651.611,14
32.669,38
4,68
42.566.789,87
59.151.647,91
1.215.401,39
6.512.066,43
11.397.444,16
1.395.831,13
8.800.732,63

Retorno ($)

376.776,15

1.434,33

80.328,61
210.376,67
509.064,03

476.383,01
43.341,00
359.628,92
21.181,31
8.913,64
880,29
-2.235,88
-4.547,98
-1.827,23
-7.237,35
-129,67
-0,02
-301.123,73
-467.452,78
-16.672,28
-96.964,51
-195.084,84
-25.992,44
-215.486,95

Retorno (%)

0,12%

5,94%
2,86%
1,59%
1,05%
1,00%
0,81%
0,78%
0,70%
0,57%
0,48%
0,27%
-0,06%
-0,12%
-0,13%
-0,27%
-0,40%
-0,43%
-0,70%
-0,78%
-1,35%
-1,47%
-1,68%
-1,83%
-2,39%
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INFORMACOES E COMENTARIOS

Cenario Global

O terceiro trimestre de 2015 foi marcado por uma agenda recheada de eventos negativos que fez prego sobre os
ativos negociados no mercado financeiro, trazendo um sentimento de aversao ao risco que se propagou por
todo o mercado, e teve como pontos centrais a piora dos cenarios politico e econémico do pais, expectativas de
alta dos juros nos Estados Unidos e apreensdo com o desaquecimento da economia da China.

No campo politico, tivemos a noticia de que o ex-presidente Luiz Inacio da Silva passou a ser alvo de
investigacBes por parte da Procuradoria da Republica do Distrito Federal. A investigacdo, por suposto trafico de
influéncia internacional e no Brasil, decorre da suspeicdo de que Lula usou sua influéncia para facilitar negdcios
da empreiteira Odebrecht com governos estrangeiros onde faz obras financiadas pelo BNDES, principalmente
em paises da Africa e da América Latina.

Ainda na esfera politica, o mercado foi surpreendido pela noticia de que o Deputado Federal e presidente da
Camara dos Deputados, Eduardo Cunha (PMDB-RJ) rompeu relagdes com o governo. Alegando ser alvo de
perseguicdo, Cunha vem sendo alvo de a¢do persecutdria pelo procurador-geral da Republica, Rodrigo Janot. O
procurador busca obter elementos que permitam sua denuncia no processo da operagdo Lava-Jato. Nem bem
oficializou o rompimento, Cunha iniciou o processo de retaliagdo: anunciou a cria¢cdo de duas CPI’s, do BNDES e
dos fundos de Pensdo, que estavam engavetadas, além de sinalizar que esta aberto a avaliar os pedidos de
impeachment protocolados na Camara.

Com relativa surpresa, veio o anuncio pela agencia classificadora de riscos Moody’s, em rebaixar o rating
soberano do Brasil para “Baa3”, Ultima nota dentro da faixa considerada como grau de investimento.
Entretanto, alterou a perspectiva da nota para "estavel" ante "negativa", sinalizando que o selo de bom pagador
do pais deve ser mantido no curto prazo. Apesar de negativa em primeira analise, a noticia representou um
golpe mais brando do que o mercado esperava, uma vez que os investidores estavam comegando a acreditar
gue a Moody's alcancaria a Standard & Poor's e deixaria o Brasil mais perto de perder o grau de investimento. A
Moody's citou, entre os motivos para o rebaixamento, a fraqueza da economia, a tendéncia de aumento de
gastos publicos e os reflexos da operagdo Lava Jato na confianga de investidores no Brasil.

Depois de manobrar nos bastidores pela volta da CPMF, sem sucesso diante da resisténcia das principais
liderangas politicas no Congresso, inclusive na base aliada, o Planalto recuou da intengdo e num gesto tipico de
guem “jogou a toalha”, encaminhou ao Senado a proposta do Orgamento da Unido para 2016 com previsao de
déficit primario. O documento foi entregue pelo ministro do Planejamento, Nelson Barbosa ao presidente do
Senado, Renan Calheiros (PMDB-AL), no ultimo dia do prazo que o governo tem para entregar ao Legislativo
suas expectativas e projecGes para a economia no ano seguinte, ou seja, 31 de agosto. A proposta prevé que as
contas do governo figuem negativas em RS 30,5 bilhdes em 2016, cerca de 0,5% do Produto Interno Bruto (PIB)
estimado. Sem os recursos da nova CPMF (que geraria um aumento da arrecadacdo na casa de RS 40 bilhdes por
ano) o governo decidiu enviar um “orcamento realista e transparente”, esperando que o Congresso aprove o
documento.

Na esteira da dificuldade do governo em implementar o necessario ajuste das contas publicas, veio a indesejada,
mas esperada noticia de que agéncia classificadora de riscos Standard & Poor’s reduziu a nota do pais em dois
niveis, levando o Brasil a perder o selo de bom pagador. A agéncia cortou o rating para “BB+” ante “BBB-“ e
sinalizou que pode colocar o pais ainda mais para dentro do territdrio especulativo.

A reagdo dos mercados se mostrou mais leve do que muitos agentes financeiros previam. O rebaixamento em si
ja era esperado, particularmente apds a proposta orcamentaria da Unido para 2016 prever um rombo inédito. A
surpresa foi o momento da decisdo e a manutencdo da perspectiva negativa.
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O Planalto agiu imediatamente e enviou ao Congresso um conjunto de medidas para garantir o superdvit
primério da ordem de 0,7% do PIB em 2016. A meta é um ajuste orcamentario de cerca de RS 64,9 bilhdes,
sendo RS 26 bilhdes em cortes e RS 28,4 bilhdes em novas receitas, como elevacdo do Imposto de Renda sobre
o ganho de capital das pessoas fisicas e a recriagdo da CPMF no valor de 0,2% para cada movimentagao
financeira, para um periodo de quatro anos. Areas como a sadde, além de bandeiras importantes do governo,
como o Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC) e o Minha Casa Minha Vida, serdo afetadas.

Do conjunto de medidas, a Unica com potencial de fazer diferenga é a volta da CPMF, pois mais uma vez faltou
um sinal forte do lado do corte de gastos.

No campo da economia, as noticias ruins se acumularam.

O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE, divulgou que a taxa de desemprego subiu no segundo
trimestre e atingiu 8,3%, tornando-se a maior taxa da série histdrica, iniciada em 2012. De acordo com o IBGE, a
populagdo desocupada, de 8,4 milhGes de pessoas, subiu 5,3% frente ao primeiro trimestre e, ante o 29
trimestre de 2014, o avanco foi de 23,5%.

Também foram divulgados dados da economia doméstica, que confirmam o quadro ruim. De acordo com o
IBGE, o Produto Interno Bruto (PIB) recuou 1,9% no segundo trimestre de 2015, em relagdo aos trés meses
anteriores, e o pais entrou na chamada "recessao técnica", que ocorre quando a economia registra dois
trimestres seguidos de queda. De janeiro a margo deste ano, o PIB teve baixa de 0,7%. Contribuiram para o
desempenho negativo da economia a queda dos investimentos (-8,1%) e do consumo das familias (-2,1%). Em
contrapartida, o consumo do governo registrou alta de 0,7%. O resultado foi pior que o esperado pelo mercado,
indicando que a retragdo da economia em 2015 poderd ser maior do que a queda de 2,06% projetada pelos
economistas e analistas, segundo a ultima pesquisa Focus do Banco Central.

Ocorreram no periodo duas reunides do Comité de Politica Monetaria (Copom). A primeira, em julho, alterou a
taxa de juro da economia para 14,25% ao ano, uma alta de 50 pontos bases. A segunda, em setembro, manteve
a taxa de juros inalterada, em 14,25% ao ano, sem viés. A decisdo foi unanime e dentro das expectativas dos
analistas, que ja antecipavam em suas previsées o fim do ciclo de alta do juro. Na ata da reunido, o colegiado
sugeriu que a manutencdo deste patamar de juro por um periodo suficientemente prolongado deve ser capaz
de surtir os efeitos desejados para a convergéncia da inflagdo para a meta ao final de 2016.

O Relatério Trimestral de Inflagdo (RTI) divulgado pelo Bacen em setembro, revelou que as estimativas para
2015 pioraram em comparagdo ao relatério divulgado em junho, quando o progndstico era que o IPCA fechasse
0 ano em 9,0%. Agora, a autoridade monetaria avalia que a inflacdo deve fechar 2015 em 9,5%, desacelerar para
5,3% em 2016 e chegar a 4% ao fim do terceiro trimestre de 2017. Essa é a trajetdria da inflagdo no cenario de
referéncia do Bacen, que considera a taxa bésica de juros em 14,25% ao ano e cdmbio de RS 3,90 ao longo do
periodo analisado.

No cenario externo, a recupera¢do da economia americana, ainda que moderada, coloca um ingrediente
importante na decisdo da autoridade monetaria sobre em que momento o ajuste na taxa de juro local ocorrera.
O nuimero de empregos disponiveis subiu expressivamente em julho e alcangou o maior nivel em 15 anos. O
Relatério do Departamento do Trabalho mostrou que a oferta de vagas subiu 8% em julho, para 5,75 milhdes, o
mais alto desde o inicio desse levantamento, em 2000.

O Comité de Politica Monetdria do Fed (Fomc, na sigla em inglés), na reunido de setembro, decidiu pela
manutencgdo da taxa bdsica de juros entre zero e 0,25%. Apenas um dos nove integrantes do Fomc foi
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contrdrio a decisao. Houve, porém, motivos para preocupag¢dao do mercado nos comentarios oficiais que se
seguiram a iniciativa.

Em seu comunicado divulgado no fim do encontro, os integrantes do Fomc embasaram a decisdo com o
argumento de que a inflagdo norte-americana esta abaixo da meta de 2% ao ano. Chamaram aten¢do também
para o risco de que “os recentes eventos financeiros e econdmicos globais possam limitar de alguma forma a
atividade econdmica”.

A referéncia a conjuntura a global é algo raro nos comunicados do Fed, e suscita a preocupacgdo de que a
economia mundial esteja em situagdo pior do que registram os radares dos analistas. A avaliacdo foi refor¢ada
pela presidente do Fed, Janet Yellen. Em entrevista apds a reunido, ela disse que a situagdo internacional pode
pressionar a inflagdo ainda mais para baixo.

Na China, a atividade do setor industrial encolheu novamente em setembro, com a demanda doméstica e no
exterior mais fraca, alimentando temores de que a segunda maior economia do mundo pode estar
desacelerando com mais rapidez do que o esperado hd alguns meses. A atividade em indUstrias maiores e
estatais encolheu pelo segundo més seguido, embora a um ritmo mais lento que em agosto, enquanto as
menores apontaram as piores condi¢cdes em seis anos e meio. Dois meses seguidos de contragao do setor

industrial com mercado acionario em queda sugerem que o crescimento da China no terceiro trimestre deve ter

desacelerado para 6,4%. Entretanto, sdo os crescentes sinais de estresse no setor de servicos chinés, que
responde por metade do PIB, que preocupam o governo e investidores.

Este conjunto de fatos corrobora um cenario critico para os investimentos no periodo, e interferiu
decisivamente no recrudescimento dos indicadores de desempenho dos principais ativos negociados no
mercado financeiro brasileiro

Na renda fixa, o IRF-M, que mede a rentabilidade dos titulos publicos com juros pré-fixados, obteve uma
rentabilidade acumulada negativa de -0,56% no trimestre. A rentabilidade dos titulos publicos indexados a
inflagdo (NTN-B) de curto prazo (até 5 anos), medidos pelo IMA-B5, acumularam uma alta de 2,10% no mesmo
periodo. Ja os de longo prazo, medidos pelo IMA-B5+, registraram forte queda de -7,83% no acumulado de
julho/agosto/setembro. A composi¢do de ambos forma o IMA-B, que recuou -4,47% no periodo. O IMA-Geral,
que mede o desempenho de todos os titulos publicos que comp&em o indice de Mercado Anbima — IMA -,
ponderado pelo volume negociado, recuou -1,02% no periodo.

Na renda variavel, o Ibovespa despencou -15,10% no periodo. Os indices que medem o desempenho de
determinados setores da economia também sofreram com o cendrio ruim. O que mede o desempenho das
empresas voltadas ao consumo (ICON) recuou -6,53% no periodo, zerando os ganhos acumulados no ano,
enquanto o indice que mede o desempenho das empresas voltadas para o setor financeiro (IFNC) registrou
perdas de -18,22% no trimestre, refletindo o recuo nos pregos das a¢es do setor bancdrio. Nos indices que
medem o desempenho de determinados segmentos da Bovespa, destaque negativo para os indices IDIV
(empresas pagadoras de dividendos) que desabou -19,46%, refletindo a queda das a¢Ges do Banco do Brasil
(BBAS3 -37,40%); Telefonica (VIVT4 -15,81%); Vale do rio Doce (VALES -14,50%), e o SMLL (empresas de média
capitalizagdo), que recuou -14,90%.
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