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Dados sobre o desempenho da economia chinesa e da zona do euro, junto ao
aumento das tensdes geopoliticas mundiais reforcam a expectativa sobre o
crescimento econémico global. No Brasil, produ¢ao industrial do quarto trimestre
ficou abaixo do esperado e o PIB brasileiro cresceu 1,1% em 2018, repetindo a

taxa registrada em 2017. Com isso o Banco Central manteve a taxa de juros em
6,50% na ultima reunidao do COPOM. A principal pauta do governo no ano, a
Reforma da Previdéncia, foi enviada ao Congresso contendo regras mais
abrangentes e foi bem aceita entre especialistas.

CENARIO O cenario politico externo se mostrou bastante

) tenso durante todo o més de fevereiro, com
INTERNACIONAL: polémicas envolvendo a tentativa por parte do
TENSAO DURANTE O presidente Donald Trump de construir um muro
MES DE FEVEREIRO na fronteira entre os EUA e o México. A disputa

entre EUA e China sobre o comércio mundial se
intensificou com a crise na Venezuela, onde os
EUA, com o forte apoio do Brasil, passou a cogitar
intervencdao militar humanitaria no pais para
destituir o ditador Nicolas Maduro e realizar novas
eleicdes diretas. Em contrapartida, os paises
historicamente aliados do regime venezuelano nao
concordaram com a operacdo militar, dividindo as
principais poténcias mundiais a respeito desta
questao e aumentando a tensdo entre paises com
historico de divergéncias politicas. Outro
acontecimento politico que mexeu com 0s
mercados mundiais foi o encontro entre os
lideres dos EUA e Coréia do Norte, Donald Trump
e Kim Jong-un. Apesar da grande expectativa que
se formou em volta da a¢do diplomatica, a reuniao
terminou sem nenhum acordo firmado e pelo
menos uma hora antes do previsto.

O FED (Banco Central dos EUA) manteve a taxa de
juros do pais entre 2,25% e 2,50% a.a, de acordo

TAXA DE JUROS (EUA) com o esperado pelo mercado. No comunicado, o

FED reforcou o tom de paciéncia e afirmou que o
FED a manteve entre comité continua a ver a expansdo sustentada da
2,25% e 2,50% a.a. atividade econémica, fortes condi¢des do mercado

de trabalho e a inflagao controlada.
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Os dados de crescimento da Zona do Euro
referentes ao quarto trimestre de 2018 reforcaram o
cenario de enfraquecimento da economia na
regiao - que registrou crescimento de 1,8% em
2018, ndo s6 por fatores internos como crise na
Italia e protestos na Franca, como também pelo
Brexit e a tensdo comercial entre EUA e China. A
China também frustrou os investidores com os
dados da industria, quando o PMI chinés indicou
contracao no principal setor da economia no pais.
Isso acende o alerta sobre a capacidade da Chinaem
manter o forte crescimento de outrora.

O indice de Precos ao Consumidor Amplo, indicador
oficial de inflagdo do pais, subiu 0,43% em fevereiro,
registrando assim uma alta de 0,75% no primeiro
bimestre. Tal resultado corrobora com a expectativa
de inflagdo mais contida em 2019, refletindo
também o fraco crescimento do PIB nos ultimos
meses. Entre os grupos que registraram a maior
variacao em fevereiro estao Alimentacdo e Bebidas
(0,78%) e Educacao (3,53%).

O crescimento da atividade econdémica no quarto
trimestre foi abaixo do esperado pelo mercado, com
o crescimento de apenas 0,1% em relacdo ao
terceiro trimestre. Entre os segmentos, o mais
preocupante foi a contragdo de 2,5% dos
investimentos. Por outro lado, o consumo das
familias teve expansdo de 0,4%. Na média do ano, a
economia cresceu 1,1%, mesmo resultado de 2017,
demonstrando uma importante manutencdo do
crescimento, mas ainda a passos lentos.

Diante da alta ociosidade da economia
brasileira, existe a crescente necessidade de
investimentos produtivos para uma retomada
mais expressiva da economia e a diminui¢ao do
alto nivel de desemprego. Porém, alguns fatores
que aconteceram em 2018 fizeram com que as
decisdes de investimentos fossem retardadas, como
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DOS 65 ATIVOS DO a greve dos caminhoneiros e a instabilidade pela
eleicdo presidencial de outubro. A expectativa de

IBOVESPA, APENAS 16 melhora nesse ano passa necessariamente pela
DELES TIVERAM ALTA NO tramitacdo da reforma da previdéncia e pela
- capacidade de governabilidade do atual
MES. 1550 IMPACTA governo. O ponto positivo a se destacar foi a
DIRETAMENTE EM diminuicdo do nivel de endividamento das

FUNDOS ENQUADRADOS empresas e familias brasileiras.

NOS ARTIGOS 8°1 “A” E Apesar das incertezas oriundas da desaceleracdo
8° /1 “A” DA RESOLUCAvO da economia mundial e em relacdo a aprovacdo da

reforma da previdéncia, o COPOM (Comité de
CMN 3.922/2010 Politica Monetaria do Banco Central) manteve a
taxa de juros em 6,5% a.a. indo de acordo com os
niveis de producdo abaixo do esperado, o alto nivel
de ociosidade da industria e o quadro inflacionario
benigno.

O comportamento dos indicadores de renda fixa
no més de fevereiro de forma geral foi de grande
cautela, sem muitas oscila¢gées, mas encerrando
0 més no campo positivo. Os indices IMA-B e
IRF-M iniciaram o més com boa rentabilidade,
especialmente os mais longos (IMA-B 5+ e IRF-M 1+),
assim como terminou janeiro. Na segunda metade
do més os resultados comecaram a se inverter, mas
ndao com forca suficiente para tornar o resultado
negativo. Assim, houve uma pequena variacao
positiva na maioria dos indices.

TAXA DE JUROS (BRA) Apds um més de forte valorizacdo e expectativas
positivas em janeiro, o Ibovespa terminou o més
de fevereiro em queda de 1,86% aos 95.584
pontos. Dos 65 ativos do Ibovespa, apenas 16 deles
tiveram alta no més. Isso impacta diretamente em
fundos enquadrados nos artigos 8°1“a" e 8° 11 “a” da
Resolucdo CMN 3.922/2010. Em alguns casos as
quedas sao reflexos das “realiza¢bes de lucros”, ou
seja, no periodo anterior ao envio da proposta de
Reforma da Previdéncia a Camara dos Deputados, o
Ibovespa operou em fortes altas, conforme o
esperado. Apds o envio da proposta, o indice
passou a fechar varios pregdes em queda, muito em
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virtude de um forte movimento de venda por parte
dos investidores para consolidar os seus resultados.
Em outros casos os resultados se explicam por
situacdes especificas das empresas, como Ambev
ON, que caiu -6,15% apds a divulgacdo do seu
balanco, mais especificamente por conta da queda
de 10,2% do lucro liquido ajustado no terceiro
trimestre de 2018, em rela¢do ao terceiro trimestre
de 2017.

Diante das preocupac¢bes com riscos geopoliticos
entre Paquistdo e India, Venezuela e o ndo
entendimento entre EUA e Coréia do Norte, os
mercados emergentes sofreram em fevereiro. Com
0 aumento da exposicdo de investidores
estrangeiros em ativos de maior seguranca, como
dolar e ouro em detrimento dos ativos de paises
emergentes, o dolar obteve forte valorizacao frente
a moedas desses paises, inclusive o Brasil. O délar
fechou o més cotado a R$ 3,75, com valorizagcao
de 2,58% e ja acumula alta de 15,74% nos ultimos
12 meses.

Os movimentos do Ibovespa e do délar tendem a
ser inversamente proporcionais em virtude da
grande presenca dos investidores estrangeiros
nos pregdées da Bolsa de Valores do Brasil. A
presenca dos investidores estrangeiros representa
cerca de 50% dos negdécios na B3 e 40% da BMF,
portanto quando ha indicios de instabilidade politica
e econdmica no pais, o investidor estrangeiro vende
sua posicdo e investe seus ativos em paises com
maior estabilidade. Quando isso acontece, a bolsa
tende a cair em virtude da forca de venda e o ddlar a
subir, por conta da crescente procura pela moeda.

No cenario politico, a reforma da previdéncia foi
vista com bons olhos por grande parte de
especialistas. Por volta das 9h30 do dia 20 de
fevereiro, o presidente Jair Bolsonaro foi até o
Congresso Nacional para entregar pessoalmente
aos presidentes da Camara e do Senado, Rodrigo
Maia e Davi Alcolumbre, em um sinal de total apoio

DIANTE DAS
PREOCUPACOES COM
RISCOS GEOPOLITICOS
ENTRE PAQUISTAO E
INDIA, VENEZUELA E O
NAO ENTENDIMENTO
ENTRE EUA E COREIA DO
NORTE, OS MERCADOS
EMERGENTES SOFRERAM
EM FEVEREIRO

DOLAR
Cotacao: R$ 3,75

Valorizagao: 2,58%

Alta acumulada
(12 meses): 15,74%
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O TEXTO DA PROPOSTA
DA PREVIDENCIA AINDA
VAI PASSAR POR
DISCUSSAO NA CAMARA
E NO SENADO E MUITO
PROVAVELMENTE NAO
SERA O MESMO, POREM
MESMO COM
ALTERACOES, A
EXPECTATIVA E DE QUE
O GOVERNO CONSIGA
APROVAR BOA PARTE DA
REFORMA, MANTENDO
OS PRINCIPAIS PONTOS

a Proposta de Emenda a Constitui¢ao (PEC).

A proposta prevé mudancas nas regras para 0s
trabalhadores privados e trabalhadores publicos,
com alteracao na idade minima de aposentadoria
de 65 anos para homens e 62 para mulheres,
subindo progressivamente durante o periodo de 12
anos. A proposta foi muito bem recebida pelos
agentes de mercado, pelo fato de sinalizar uma
economia de cerca de 1,3 trilhdo em 10 anos.
Outros pontos também foram bem recebidos,
como o fato de pesar mais em cima dos
trabalhadores do setor publico, conter uma aliquota
progressiva, incluir politicos nas regras, maior rigor
com os devedores da previdéncia e a inclusao dos
militares, que sera proposta por meio de um
projeto de lei que sera enviado até o dia 20 de margo.

Apesar de bem recebida, a proposta devera
enfrentar forte lobby durante a tramitacdo no
Congresso, pois como ja falado, busca onerar mais
os funcionarios do setor publico, setor que tem
forte representatividade tanto na Camara quanto
no Senado. Além disso, outros pontos foram
bastante criticados por parte de opositores, como a
mudanca no BPC (Beneficio de Prestacao Continuada)
gue antes garantia ao segurado receber um salario
minimo a partir dos 65 anos de idade e com a
mudanca o pagamento seria de R$ 400,00, pagos a
partir dos 60 anos até os 69 e o salario minimo seria
pago apenas a partir dos 70 anos.

O texto da proposta ainda vai passar por discussdo
na Camara e no Senado e muito provavelmente nao
serd o mesmo, porém mesmo com alteracdes, a
expectativa é de que o governo consiga aprovar boa
parte da reforma, mantendo os principais pontos.

Seguimos otimistas com o desempenho dos
mercados para os proximos meses, especialmente
com o mercado de a¢des que tende a apresentar
bons resultados em caso de aprovacdo das
Reformas e melhora do ambiente econdmico doméstico.
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( RENTABILIDADES (%) - FEVEREIRO E ACUMULADO 2019 )

CDI IBOVESPA IMA-B5 IRF-M 1 IMA-B IMA-B 5+ IMA-GERAL Meta IRF-M
ex-C Atuarial
8,76
7,20
4,94
I 2,36
0,49 104 0,55 292 0,47 10> 0,55 0,55 0,44 0,87 189 0,29 1,68
-1,86
I FEVEREIRO [ ACUMULADO 2019
( PROJECOES: RELATORIO FOCUS (BCB) )
BRASIL 2018 2019 2020
PIB (% de crescimento real) - 2,28 2,80
IPCA 3,75 3,87 4,00
IGP-M 0,01 4,50 4,00
Taxa de Cambio final (R$/US$) 3,65 3,70 3,75
Taxa Selic (final do ano) 6,50 6,50 8,00
Taxa de Juros Real (deflacionado IPCA) 2,65 2,53 2,40
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