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3,0%
0,0%
3,0%
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3,3%
0,4%
13,7%
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0,7%
2,2%
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2,3%
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1,0%
0,9%
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0,0%
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0,1%

13.969.053,27

13.969.053,27
320.613.484,38
12.170.043,91
888.946,74
15.187.808,49
1.997.541,82
62.832.077,25
24.974.294,79
3.415.320,54
9.979.476,39
3.294.425,68
10.349.352,48
4.145.561,75
7.208.225,15
24.330.331,71
12.254.937,07
27.431.217,26
6.392.749,65
5.712.343,33
376.032,49
4.462.027,83
4.472.821,55
4.019.888,49
28.706.019,63
7.783.282,11
25.228.882,76
8.607.126,31
185.009,29
4.207.739,91

18.751.629,34

567.979,16 V

DISTRIBUICAO D

13.881.300,01

13.881.300,01
323.830.723,79

4.061.910,06

15.012.257,96
2.683.072,99
61.966.621,71
24.577.274,12
3.364.440,51
9.820.031,94
3.250.087,55
10.299.352,96
4.123.352,29
13.153.611,08
998.476,18
12.076.522,36
26.932.401,85
29.283.411,75
5.637.590,21
370.009,84
4.403.690,35
4.368.408,94
3.959.973,35
28.281.422,96
7.659.800,98
34.669.255,23
8.545.172,47
181.658,25
4.150.915,90
19.148.300,76

572.191,84

H FIDC 3,04%
[l Fundos de Renda Fixa 69,85%
Fundos de Participacoes 1,28%
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Equitas

Consténcia Investimentos
XP Gestéo

Atico

Western

Queluz

TMJ Capital

AZ Quest

Oliveira Trust

Reag Gestora

Votorantim Asset

Fundos Imobiliarios 2,80%

M Fundos Multimercado 7,76%
M FundosdeRendaVariavel 15,25%

[l Contas Correntes0,02%

N 26,96%
I 19,25%
N 14,32%
B sar%
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Bl s
B 215%
B s66%
B 3.04%
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B 166%
B 149%
B 143%
B 128%

0,89%

0,85%

0,65%

0,52%

0,12%

0,05%

0,04%




SMI: DISTRIBUICAO D

FUNDOS IMOBILIARIOS E PARTICIPAGOES 4,1% 18.751.629,34 19.148.300,76
Claritas FII Logistica | 1,1% 5.199.885,56 v 5.622.358,19
Haz Fll 0,7% 2.996.368,46 v 2.995.014,34
Reag Fll Renda Imobiliaria 0,0% 225.256,00 221.208,00
Atico FIP Florestal 1,3% 5.881.391,88 5.881.391,88
Vector Queluz Fll Lajes Corporativas 0,8% 3.880.748,28 3.856.136,51
FUNDOS MULTIMERCADO 7,8% 35.619.106,44 31.503.948,98
ARX Target Institucional Multimercado 0,7% 3.048.456,32 3.043.468,74
Caixa Multimercado RV 30 1,0% 4.607.855,25 4.620.314,56
Claritas Multimercado Institucional 2,5% 11.680.158,17 11.599.176,98
Icatu Vanguarda Estratégia Multimercado 0,9% 4.310.970,79 A~ - M FIDC 3,04% Fundos Imobiliarios 2,80%
Occam Institucional Multimercado I 1,7% 7.867.213,09 7.776.425,79 M Fundos de RendaFixa 69,85% [ Fundos Multimercado 7,76%
Fundos de Participagoes 1,28% FundosdeRendaVariavel 15,25%
Western Multimercado US 500 0,9% 4.104.452,82 4.464.562,91 pagoes 1,28% = Contae Corrontes0.02%
y (]
FUNDOS DE RENDA VARIAVEL 15,2% 69.997.240,32 69.408.806,29
ARX FIA Income 3,0% 13.763.164,77 13.790.888,94
AZ Quest FIC FIA Small Caps 0,5% 2.369.685,97 2.263.222,45
. Bancodosrasi! | 265,
Claritas Valor Feeder FIA 0,5% 2.185.702,96 2.166.764,26 ’
Caixa Econémica Federal _ 19,25%
Constancia Legan Brasil FIA 1,5% 6.818.532,21 6.948.696,07 P
Itati Unibanco _ 14,32%
Equitas Selection Institucional FIC FIA 1,7% 7.612.467,01 7.458.870,48 lcatu Vanguarda [ 6.47%
)y o
Icatu Vanguarda FIA Dividendos 3,6% 16.453.990,69 16.087.106,63 Bradesco [ 6,05%
Occam FIC FIA 4,0% 18.434.560,11 18.415.039,76 BrasilPlural [ 5,73%
XP FIA Dividendos 0,5% 2.359.136,60 2.278.217,70 Claritas 415%
ARX Investimentos 3,66%
CONTAS CORRENTES 0,0% 73.735,51 131.570,51 PetraCapital [l 3,04%
Banco do Brasil 0,0% - - J. Safra Asset . 1,88%
Equitas I 1,66%
Caixa Econdomica Federal 0,0% 57.930,99 57.930,99 T .
Constancia Investimentos I 1,49%
Itat Unibanco 0,0% 15.804,52 73.639,52 XP Gestio 1,43%
y
Votorantim 0,0% - - Atico 1,28%
o Western 0,89%
TOTALDACARTEIRA 100,0% 459.024.249,26 457.904.650,34 1070
Queluz 0,85%
A Entrada de Recursos A Nova Aplicacdo W Saida de Recursos W Resgate Total ;
: ! TMJ Capital 0,65%

. AZ Quest
Obs.: Devido ao fundo Atico FIP Florestal estar em processo de reprocessamento de cotas, seu saldo foi calculado o ues 0,52%
com base na cota do dia 30/07/2018, a ultima divulgada pela Administradora. Oliveira Trust 0,12%

Reag Gestora 0,05%
Votorantim Asset 0,04%
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DE INVESTIMENTOS

MESCARTE IRAMETACD ] MA-G% META% CD 1 % IMA-G RENTABILIDADE ACUMULADA NO MES
3,0

SM" RENTABILIDADE DA CARTEIRA (%)

Janeiro 2,22 0,72 0,58 1,76 309381126 )
’ Carteira 0,93
Fevereiro 0,58 0,67 0,47 0,72 8612481 —— ¢l 0,49
- IMA Geral 1,17
Margo 0,81 0,56 0,53 0,96 14615384 T Meta 0,63
Abril 0,30 0,70 0,52 0,32 435793 20 |
Maio (1,82) 0,92 0,52 (1,43) -198-351127
Junho (0,09) 1,92 0,52 0,12 -5-17-73
Julho 2,70 0,74 0,54 1,41 366498191 1,0 -
Agosto (0,39) 0,49 0,57 (0,21) -80-69182
Setembro 0,85 0,79 0,47 0,64 108183134
Outubro 3,86 0,89 0,54 3,47 435711111 0,0
Novembro 1,05 0,24 0,49 0,76 447213139
Dezembro 0,93 0,63 0,49 1,17 14818879
1,0
TOTAL 11,45 9,64 6,42 10,03 119 178 114 30 4 6 10 12 14 18 20 24 27 31

CARTEIRA x INDICADORES EM 2018 RENTABILIDADE ACUMULADA NO ANO

16 .
— Carteira 11,45
=~ CDI 6,42
~ IMA Geral 10,03
13,06 14 ~——— Meta 9,64
12
10
8
6
4
2
0
Carteira Meta INPC IPCA CDI IRF-M IMA-B IMA Geral dez-17 fev-18 mar-18 abr-18 jun-18 jul-18 ago-18 out-18 nov-18 dez-18 dez-18
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FIDC

Empirica Sifra FIDC Star Sénior

FUNDOS DE RENDA FIXA

BB FIC Prev. Per1l Renda Fixa

BB FIC Previdenciario Fluxo

BB FIC Previd ario RF Al ao Ativa

BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1

BB Previdenciario IPCA 1l Titulos Publicos
BB Previdenciario Titulos Publicos IMA-B
BB Previdenciario Titulos Publicos IRF-M
Bradesco FIC Inst. Titulos Publicos IMA-B
Bradesco FIC Institucional IMA-B 5
Bradesco Premium
Bradesco Titulos Piblicos IRF-M 1
Caixa Brasil Referenciado
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5+
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1+
CaixaFIC Brasil Gestao Estratégica
Caixa FIC Novo Brasil IMA-B
Icatu Vanguarda In2agao Crédito Privado
Icatu Vanguarda Pré-Fixado RF Longo Prazo
Itau FICAlocacgao Dinamica
Itau FIC Alocacgéao Dinamica Il
Itau FIC Institucional In2acao
Itau Soberano IRF-M 1
Safra Executive 2
Votorantim FIC IRF-M 1+
XPIn2acaoRendaFixaLongoPrazo

FUNDOS IMOBILIARIOS E PARTICIPAGOES

Banrisul FIINovas Fronteiras

Claritas Fll Logistica |
HazFll

Reag Fll Renda Imobiliaria
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BENCH
CDI 125%
BENCH

CDI
CDI

RENT. %

0,63

RENT. %

IMA Geral ex-C

IRF-M 1

IPCA+6%
IMA-B
IRF-M
IMA-B
IMA-B5
CDI

IRF-M1
CDI
IMA-B5+
IRF-M
IRF-M1
IRF-M 1+
IPCA
IMA-B
IMA-B5
IRF-M 1+

IPCA
IPCA

IMA-B
IRF-M 1

IRF-M
IRF-M 1+

IMA-B5

Sembench

Sem bench

Sembench
Sem bench

BENCH

0,47
0,39
1,17
0,54
1,40
1,62
1,51
1,62
1,36
0,49
0,54
0,48
1,80
1,48
0,54
1,85
1,33
1,63
1,32
2,39
1,51
1,50
1,61
0,54
0,73
1,84

1,37

0,09

7,51
0,05
4,86

% META
101%

% META
5%
62%
186%
85%
223%
257%

241%
259%
217%
7%
86%
77%
287%
235%
86%
295%

211%
259%

211%
381%

241%
239%
257%

86%

116%
294%

218%

RENT. % % META RENT.

14%
-1198%
7%
775%

RENT.% %META RENT.% % META
8,21 85% 8,21 85%
RENT.% %META RENT.% % META
6,33 66% 6,31 66%
5,27 55% 5,24 55%
9,90  103% 9,54 99%
6,76 70% 6,70 70%
17,99  187% 17,94  187%
12,76 132% 12,19 127%
10,53  109% 10,43  106%
12,66 131% 12,08 126%
9,62  100% 9,36 97%
6,33 66% 6,30 66%
6,72 70% 6,69 70%
6,23 65% 6,20 65%
14,98  155% 14,5  147%
10,71 111% 10,31 107%
6,81 71% 6,77 70%
12,30 128% 11,79 123%
7,82 81% 7,62 79%
12,94  134% 12,36 129%
10,54  109% 10,24  107%
14,52 151% 13,74 143%
8,22 85% 7,97 83%
8,23 85% 7,98 83%
12,46  129% 11,88  124%
6,72 70% 6,70 70%
7,16 74% 7,10 74%
11,50 119% 10,97 114%
9,88  102% 9,62  100%
% % META RENT. % % META

12,39  129% 12,39  129%
-7,54 -78% -7,54 -78%
17,80  185% 17,80  185%
-5,98 -62% -5,98 -62%

MES %
0,00

MES %
0,05
0,01
1,31
0,09
1,34
2,45
1,84
2,46
1,21
0,00
0,09
0,01
3,54
1,82
0,09
2,53
1,24
2,42
1,15
3,95
1,89
1,88
2,45
0,09
0,35
2,43

1,25

MES %

24,52

26,20
0,15
39,05

12M %
0,04
12M %
0,04
0,01
2,76
0,55
4,98
5,42
3,37
5,45
3,17
0,02
0,55
0,02
7,80
3,48
0,54
4,68
1,80
5,33
2,90
6,88
1,39
1,39
5,42
0,54
0,84
4,64

2,89

12M %

27,33

8,91
16,19
59,19

MES %
0,00
MES %
0,08
0,02
2,26
0,15
2,32
4,03
3,02
4,04
2,08
0,01
0,16
0,02
6,11
3,15
0,15
4,37
2,14
3,98
1,99
6,82
3,27
3,25
4,24
0,15
0,59
4,21
2,16
MES %
40,33
43,00
0,25
64,12

12M % MES %

0,07 999.999,99

12M % MES %
0,07 -39,75
0,02 -726,81
4,55 41,51
0,91 36,04
8,19 52,07
8,92 36,61
5,54 44,85
8,97 36,77
5,22 54,91
0,04 -189,44
0,91 37,65
0,04 -76,60
12,82 30,23
5,73 43,47
0,90 42,36
7,71 43,16
2,96 52,29
8,76 37,33
4,77 55,90
11,31 39,23
2,29 43,27
2,29 43,06
8,92 36,48
0,88 31,88
1,38 48,49
7,64 44,50
4,76 53,36
12M % MES %
44,96 -3,10
14,66 -23,80
26,64  -233,59
97,38 12,34

12M %
237,27
12M %
11,83
-531,88
7,46
3,59
13,28
6,93
7,23
6,78
6,01
-25,69
3,19
-49,03
6,52
7,28
4,17
7,41
4,62
7,23
8,37
6,96
7,66
7,72
6,61
3,31
5,24
6,49
7,08
12M %
1,10
-6,63
4,42
0,50

MES %
0,00
MES %
0,00
0,00
0,14
0,00
-0,11
-0,28
-0,19
-0,28
-0,09
0,00
0,00
0,00
-0,53
-0,21
0,00
-0,30
-0,11
-0,28
-0,07
-0,48
-0,21
-0,21
-0,28
0,00
-0,01
-0,26
-0,09
MES %
5,83
7,78
-0,00
-11,20

RENTABILIDADE E RISCO DOS ATIVOS

12M %
0,00
12M %
0,00
0,00
-2,59
-0,35
4,28
-5,89
-3,81
-5,97
-3,34
0,00
-0,34
0,00
-8,93
-4,03
-0,34
-5,56
1,84
-5,74
-2,80
7,97
-0,57
-0,56
-5,95
-0,34
-0,62
-5,59
-2,92
12M %
15,73
-7,90
-4,62
-40,37



FUNDOS IMOBILIARIOS E PARTICIPAGOES

Atico FIP Florestal
Vector Queluz FIl Lajes Corporativas

FUNDOS MULTIMERCADO

ARX Target Institucional Multimercado

Caixa Multimercado RV 30

Claritas Multimercado Institucional
Icatu Vanguarda Estratégia Multimercado

Occam Institucional Multimercado Il
Western Multimercado US 500

FUNDOS DE RENDA VARIAVEL

ARX FIA Income
AZ Quest FIC FIA Small Caps

Claritas ValorFeeder FIA
Constancia Legan Brasil FIA

Equitas Selection Institucional FICFIA
Icatu Vanguarda FIA Dividendos
OccamFICFIA

XP FIA Dividendos

INDICADORES

cDI

IRF-M
IRF-M1
IRF-M 1+
IMA-B
IMA-B 5
IMA-B5+
IMA Geral
IDkA2A
IDKA 20A

lIbovespa

META ATUARIAL - INPC + 6 %

BENCH
Sem bench
Sem bench

BENCH
CDI
CDI

CDI
CDI

cDI
Sem bench

BENCH
Ibovespa
SMLL

IPCA + 6%
Ibovespa

Sembench
Sem bench
Sembench

Sem bench

RENT. %
0,02
RENT. %
0,16
-0,27
0,70
0,37
1,17
-8,07
RENT. %
-0,20
4,70
0,87
1,87
2,06
2,28
0,11
3,55
RENT. %
0,49

1,53
0,56

1,92
1,65

1,36
1,88

1,17
1,25

2,00
-1,81
0,63

% META
4%
% META
26%
-43%
111%
60%
186%
-1286%
% META
-32%
750%

139%
-299%

328%
363%
17%
566%
% META
79%
244%
89%
307%
263%
217%
299%
186%
200%
333%
-288%

RENT. %
6,49
RENT. %
7,22

8,10
6,62

6,18
8,49
-2,43
RENT. %
29,50
26,44

26,36
20,23

22,45
21,64
22,85
17,12
RENT. %
6,42
10,73
6,97
12,27
13,06
9,87
15,41
10,03
9,75
20,40
15,03
9,64

% META
67%

% META
75%

84%
69%
64%
88%
-25%

% META
306%
274%

273%
210%

233%
224%
237%
178%
% META
67%
111%
72%
127%
135%
102%
160%
104%
101%
212%
156%

Sao apresentadas apenas as informacgoes dos fundos que possuem histéorico completo no periodo.
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RENT. %
6,49
RENT. %
7,04

7,57
6,51
5,97
8,27
2,73
RENT. %
27,41
24,48

24,44
18,02

20,43
20,68
20,49
16,69
RENT. %
6,40
10,33
6,93
1,74
12,48
9,62
14,57
9,70
9,57
19,00
12,83
9,60

% META
68%

% META
73%

79%
68%
62%
86%
-28%

% META
285%
255%

255%
188%

213%
215%
213%
174%

% META
67%
108%
72%
122%
130%
100%
152%
101%
100%
198%
134%

MES %
1,27

MES %
0,75
4,71

0,54
0,88

1,39
20,82
MES %
16,32
17,86

16,35
16,21

18,03
12,69
15,22
14,21
MES %
0,00
1,88
0,09
2,61
2,52
1,20
3,68
1,29
0,87
5,70

16,89

12M %
3,16
12M %
1,14
6,27

0,62
0,98

1,68
15,52
12M %

23,04
20,58

19,21
22,52

19,48
17,05
20,99
20,33
12M %
0,01
3,36
0,54
4,51
5,44
3,03
7,89
2,72
2,45
12,38

21,91

MES %
2,09
MES %
1,29
8,14
0,92
1,45
2,23
35,96
MES %
28,16
30,62

28,27
28,04

30,98
21,33
26,07
24,06
MES %
3,10
0,15
4,30
4,14
1,98
6,06
2,12
1,42
9,39

27,77

12M %

5,20
12M %
1,87
10,32
1,03
1,61
2,76
25,52
12M %
37,02
33,86

31,62
37,05

32,09
28,07
34,52
33,55
12M %
5,52
0,89
7,42
8,95
4,99
12,99
4,47
4,03
20,38

36,05

MES %
8,56
MES %
-33,77
12,28
26,25
15,47
30,03
-32,01
MES %
1,51
15,98

1,73
10,87

4,86
6,15
-4,56
12,64
MES %
43,50
54,19
43,03
36,19
57,00
29,66
41,21
69,15
22,13

-10,34

12M %

1,20
12M %
4,15
1,80
1,88
-2,94
7,26
-3,05
12M %
6,10
5,93
6,25
4,13
5,16
5,48
4,98
3,61

12M %

7,60
6,06
7,65
7,22
6,75
6,75
7,87
8,02
6,70

2,93

MES %
-0,26
MES %
-0,16
1,26
0,03
-0,18
0,12
12,87
MES %
-4,68
-3,16
-4,49
-5,19
3,14
1,87
-3,53
-2,04
MES %
-0,19
0,00
-0,28
0,28
-0,08
0,52
-0,13
0,04
1,07

-5,21

RENTABILIDADE E RISCO DOS ATIVOS

12M %

4,77
12M %
-0,36
-5,60
-0,10
0,00
-0,58
-16,64
12M %
17,73
15,25
16,43
18,77
17,60
17,30
47,73
-19,60

12M %

-3,77
-0,33
-5,21
-5,86
-3,05
-9,02
-2,78
-2,60
14,25

-20,35



SMY.-

Introducgao

Orisco esta associado ao grau de incerteza sobre um inves-
timento no futuro, havendo diversas formas de mensura-lo. A
tabela "Medidas de Risco da Carteira” traz algumas das métricas
mais tradicionais de analise de risco, que serao brevemente ex-
plicadas a seguir.

Volatilidade Anualizada

Volatilidade é o nome que se da ao Desvio Padrao dos retor-
nos de um ativo. Dessaforma, a Volatilidade mede o quanto
os retornos diarios se afastam do retorno médio do periodo
analisado. Assim sendo, uma Volatilidade alta representamaior
risco, visto que os precos do ativo tendem a se afastar mais de
seu valor médio.

Estima-se que os retornos diarios da Carteira, em média, se
afastam em 3,9215% do retorno diario médio dos ultimos 12
meses. Como base para comparagao, o IRF-M, que tende a ser
menos volatil, apresentou um coe1ciente de 3,36% no mesmo
periodo. Ja o IMA-B, que habitualmente manifesta alta volatili-
dade, 1cou com 5,44% em 12 meses.

Value at Risk - VaR (95%)

Sintetiza amaior perdaesperadaparaa Carteiranointervalo
de um dia. Seu calculo baseia-se na média e no desvio padrao
dosretornosdiariosdaCarteira, e supde que estes seguemuma
distribuicdo normal.

Dado o desempenho da Carteira nos ultimos 12 meses,
estima-se com 95% de con1anca que, se houver uma perda
de um dia para o outro, o prejuizo maximo sera de 6,4520%. No
mesmo periodo, o IRF-M detém um VaR de 5,52%, e o IMA-B de
8,95%.

Tracking Error

Mensura o quao aderente a Carteira é ao seu Benchmark,
nesse caso, representado pela Meta do Instituto. Vistos os re-
tornos dos ultimos 12 meses, pode-se alrmar que ha 66% de
chance de que o retorno diario da Carteira 1que entre 0,2486%
e -0,2486% daMeta.

Beta

Avaliaasensibilidade daCarteiraemrelagaoaoriscodomer-
cado como um todo, representado pelo indice Ibovespa. Dessa
forma, assume-se que o Ibovespa possui um Beta igual a 100%.
Calculando o Beta da Carteira, tem-se uma estimativa da sua ex-
posicao ao total desse risco.

Ou seja, nos ultimos 12 meses, estima-se que a carteira esta
exposta a15,8407% dorisco experimentado pelo mercado.
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Draw-Down

Auxiliaadeterminaroriscode uminvestimento ao medirseu
declinio desde o valor maximo alcangado pelo ativo, até o valor
minimo atingido em determinado periodo de tempo. Para de-
terminar o percentual de queda, o Draw-Down é medido desde
que a desvalorizacdo comeca até se atingir um novo ponto de
maximo, garantindo, dessa forma, que aminimada sérierepre-
senta a maior queda acorrida no periodo.

Quanto mais negativo o nimero, maior a perda ocorridae,
consequentemente, maior o risco do ativo. Ja um Draw-Down
igual a zero, indica que nao houve desvalorizacao do ativo ao
longo do periodoavaliado.

Analisando os ultimos 12 meses, percebe-se que a maior
queda ocorrida na Carteira foi de 2,9758%. Ja os indices IRF-
M e IMA-B sofreram quedas de 3,77% e 5,86%, respectivamente.

Sharpe

Quanti1icaarelacaoentre aVolatilidade da Carteirae seure-
torno excedente a um ativo livre de risco, nesse caso, o CDI.
Assim, esse indicador aponta o percentual de rentabilidade que
a Carteira teve acima do CDI devido a sua maior exposicao ao
risco. Logo, quanto maior o Sharpe, melhor o desempenho da
Carteira, enquanto valores negativos signiicam que o CDI supe-
rou a rentabilidade da Carteira no periodo.

Em 12 meses, o indicador apontou que para cada 100 pontos
deriscoaquea Carteirase expos, houve umprémiode 7,7660%
derentabilidade acima daquela alcancada pelo CDI.

Treynor

Similar ao Sharpe, porém, utiliza o risco do mercado (Beta)
no calculo em vez da Volatilidade da Carteira. Valores negativos
indicamqueaCarteirateverentabilidade menordoqueaalcan-
cada pelo mercado.

Em 12 meses, cada 100 pontos de risco a que a Carteira se
expds foram convertidos em um prémio de 0,1211% de rentabi-
lidade acima do retorno do mercado.

Alfa de Jensen

E uma medida do desempenho da Carteira, indicandouma
boa performance caso o coe1ciente seja signi1cativamente posi-
tivo. Valores proximos de zero (tanto positivos quanto negativos)
sao neutros, devendo ser desconsiderados. Um coe1ciente sig-
ni1cativamente negativo aponta que o risco da Carteira nao tem
se convertido em maiores retornos.

RETORNO

MEDIDA NO MES
Volatilidade Anualizada 3,0044
VaR (95%) 4,9432
Tracking Error 0,1893
Beta 16,3841
Draw-Down -0,5027
Sharpe 11,4656
Treynor 0,1324
Alfa de Jensen 0,0397

3 MESES
4,7131

7,7568
0,2954
17,8407
-0,6885
23,1516
0,3853
0,0415

ANALISE DE RISCO DA CARTEIRA

12 MESES
3,9215

6,4520
0,2486
15,8407
-2,9758
7,7660
0,1211

0,0126

Emgeral,haumaforterelacao entre orisco e oretornode um ativo:
quanto maior o risco, maior a probabilidade de um retorno (ou perda)
mais elevado. O graico representa as métricas dessa correlagao para
aCarteira e para os principais indices. Pontos mais acimano graico
representam um retorno mais elevado, enquanto pontos mais a direita

indicam maiorrisco.
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O Stress Test é comumente utilizado para mensurarcomo
situacoesde estresse nomercado podemviraimpactaruma
Carteira de Investimentos. Por se tratar de uma medida de
risco nao estatistica, esse teste é indicado como um comple-
mento as métricas de risco mais usuais,como Volatilidade e
VaR, por exemplo.

Em geral, o teste é formulado em duas etapas. A primeira
consiste na elaboragao de um cenario de estresse em que sao
aplicados choques exdgenos aos fatores de risco que in2uen-
ciam a Carteira. Na segunda etapa, analisa-se o impacto do
cenario de estresse sobre os investimentos, como é apresen-
tado na tabela “Stress Test” ao lado.

Contabilizamos os retornos mensais, dos ultimos 24 me-
ses, de todos os ativos presentes na Carteira. Dadas essas
estatisticas, selecionamos a pior rentabilidade de cada ativo
e,entao,construimosumcenario hipotéticonoqualtodosos
ativos entregariam, juntos, as suas respectivas piores rentabi-
lidades experimentadas ao longo do periodo.

Visando uma apresentacao mais concisa, agrupamos os re-
sultados porfatores derisco, que sao osindices aos quaisos
ativos estao vinculados. A coluna Exposicéao denota o percen-
tual do Patrimodnio da Carteira que esta atrelado a cada um
desses fatores.

 Carteirg == JMA-B = [RF-M

AN

As duas colunas mais a direita mostram o impacto do ce-
nario de estresse, em reais e em percentual do patriménio,
estimados para um intervalo de um més a partir do periodo
atual. Valores positivosindicam que, mesmo frente ao cena-
rioprojetado, os ativos atrelados aorespectivofatorderisco
incorreriam em ganhos ao Instituto.

No més atual, a maior exposicao da Carteira é em IMA-B,
com 30,02% de participacao. Dado o cenario de estresse,
haveriaumaperdade R$2.773.923,97 nos ativos atrelados a
este indice.

No cenario como um todo, o Instituto perderia
R$13.495.137,72, equivalente a uma queda de 2,94% no pa-
triménio investido.

Jaogralco abaixoilustra a trajetoria da Volatilidade Mensal
Anualizadada Carteira, em comparacaocomdoisindicesdo
mercado: o IRF-M, mais conservador, e o IMA-B, que apre-
senta volatilidade mais elevada.

Devido a relagao intrinseca entre o risco e o retorno dos
ativos, ao mesmo tempo que estar exposto a uma maior
volatilidade traz a possibilidade de retornos mais elevados,
aumenta-se também a exposicao aorisco. Daiaimportancia
de se manteruma Carteiradiversi1cada, conforme aconjun-
tura do mercado.
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jul-18 ago-18 set-18 out-18 nov-18 dez-18

FATORES DE RISCO

IRF-M

IRF-M

IRF-M 1

IRF-M 1+

Caréncia Pré
IMA-B

IMA-B

IMA-B 5

IMA-B 5+

Caréncia Pés
IMA GERAL

IDKA

IDKA 2 IPCA

IDKA 20 IPCA

Outros IDkA
FIDC
FUNDOS IMOBILIARIOS
FUNDOS PARTICIPAGOES

FUNDOS DI

F. Crédito Privado

Fundos RF e Ref. DI

Multimercado
OUTROS RF

RENDA VARIAVEL

Ibov., IBrX e IBrX-50
Governanga Corp. (IGC)
Dividendos
Small Caps
Setorial
Outros RV

TOTAL

EXPOSIGAO

19,54%
5,29%
8,23%
6,02%
0,00%
30,02%
9,39%
1,63%
5,30%
13,69%
11,68%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
3,04%
2,80%
1,28%
14,43%
0,00%
6,67%
7,76%
0,97%
15,25%
8,98%
0,00%
4,10%
0,52%
0,00%
1,66%
100,00%

ANALISE DE RISCO DA CARTEIRA

RESULTADOS DO CENARIO
-966.876,37 -0,21%

.288.606,10  -0,06%
69.929,12  0,02%
.748.199,40  -0,16%
0,00  0,00%
2.773.923,97  -0,60%
1.370.745,13  -0,30%
-119.873,08  -0,03%
1.114.548,17  -0,24%
-168.757,53  -0,04%
-633.630,62  -0,14%

0,00 0,00%
0,00 0,00%
0,00 0,00%
0,00 0,00%

81.389,99 0,02%
-1.443.941,37 -0,31%
-8.503,73 -0,00%
-293.775,29 -0,06%
0,00 0,00%
140.283,25 0,03%
-434.058,54 -0,09%
-57.180,89 -0,01%
-7.210.393,62 -1,57%

-4.350.678,54  -0,95%
0,00  0,00%
1.992.754,67  -0,43%
-185.048,78  -0,04%
0,00  0,00%
-672.911,63  -0,15%
13.495.137,72  -2,94%



SM¥::

MOVIMENTACOES

DATA VALOR MOVIMENTO ATIVO DATA VALOR MOVIMENTO ATIVO
07/12/2018 2.246.164,48 Aplicagao BB FIC Previdenciario Fluxo 03/12/2018 436.111,31 Resgate BB FIC Prev. Per1l Renda Fixa
10/12/2018 2.393.101,94 Aplicagao BB FIC Prev. Per1l Renda Fixa 07/12/2018 697.215,62 Resgate BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1
11/12/2018 261.230,29 Aplicacao BB FIC Previdenciario Fluxo 07/12/2018 2.120,03 Proventos Haz FlI
13/12/2018 2.442.267,59 Aplicagao BB FIC Prev. Per1l Renda Fixa 10/12/2018 2.244.493,93 Resgate BB FIC Previdenciario Fluxo
14/12/2018 406.156,82 Aplicacao BB FIC Previdenciario Fluxo 13/12/2018 172.371,13 Resgate BB FIC Previdenciario Fluxo
17/12/2018 23.000.000,00 Aplicagao Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5+ 14/12/2018 3.884,17 Proventos Banrisul Fll Novas Fronteiras
18/12/2018 4.623.308,15 Aplicacao BB FIC Previdenciario Fluxo 17/12/2018 2.052.596,96 Resgate BB FIC Prev. Per1l Renda Fixa
19/12/2018 4.762.426,31 Aplicagao BB FIC Prev. Per1l Renda Fixa 17/12/2018 497.361,31 Resgate BB FIC Previdenciario Fluxo
20/12/2018 6.224.488,29 Aplicacao BB FIC Prev. Per1l Renda Fixa 17/12/2018 23.000.000,00 Resgate Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1
21/12/2018 4.300.000,00 Aplicagao Icatu Vanguarda Estratégia Multimercado 19/12/2018 4.624.240,22 Resgate BB FIC Previdenciario Fluxo
24/12/2018 406.865,36 Aplicacao BB FIC Previdenciario Fluxo 20/12/2018 6.000.000,00 Resgate Caixa Brasil Referenciado
27/12/2018 481.553,61 Aplicagao BB FIC Previdenciario Fluxo 21/12/2018 4.300.000,00 Resgate BB FIC Prev. Per1l Renda Fixa
27/12/2018 481.042,95 Resgate BB FIC Prev. Per1l Renda Fixa
27/12/2018 9.622.821,81 Resgate Itau Soberano IRF-M 1
28/12/2018 481.042,95 Resgate BB FIC Prev. Per1l Renda Fixa
31/12/2018 12.539,96 Amortizacao Claritas Fll Logistica |
TOTALIZAGAO DAS MOVIMENTAGOES MOVIMENTAGOES DERECURSOS PORINDICES (DURANTEOMES,EMR$ MILHOES)
Aplicagdes 51.547.562,84 40,0 —
Resgates54.627.842,35 23,00
Saldo3.080.279,51 200
) (33,32) . . . . . . (0,02) . : 29 430 . .
0,0 - » ) (-]
© 4] - - °
-20,0 | - < 0 H % g E g g '?'a g E
= = = @ @ @ 5 © < o 3 s ¥ S £ g
-40,0 -

Relatério ISSBLU - DEZEMBRO - 2018 10



FIDC
Empirica Sifra FIDC Star Sénior
FUNDOS DE RENDA FIXA

BB FIC Prev. Per1l Renda Fixa

BB FIC Previdenciario Fluxo

BBFIC Previdenciario Titulos Pablicos IRF-M1

BB Previdenciario Titulos Publicos IMA-B

Bradesco FIC Inst. Titulos Publicos IMA-B

Bradesco Premium

Caixa Brasil Referenciado

Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M

Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1+

Caixa FIC Novo Brasil IMA-B

IcatuVanguardaPré-Fixado RFLongoPrazo

Itaa FIC Alocagao Dinamica Il

Itaa Soberano IRF-M 1

Votorantim FIC IRF-M 1+

XP In2aciao Renda Fixa Longo Prazo
FUNDOS IMOBILIARIOS E PARTICIPAGOES

Atico FIP Florestal

Banrisul FlINovas Fronteiras
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14.166.140/0001-49

13.077.418/0001-49
13.077.415/0001-05
25.078.994/0001-90
11.328.882/0001-35
19.303.795/0001-35
07.442.078/0001-05
07.111.384/0001-69
10.986.880/0001-70
20.216.216/0001-04
03.399.411/0001-90
11.484.558/0001-06
03.737.206/0001-97
10.577.503/0001-88
14.508.605/0001-00
10.740.670/0001-06
10.577.519/0001-90
23.215.097/0001-55
10.646.895/0001-90
19.719.727/0001-51
19.418.031/0001-95
21.838.150/0001-49
25.306.703/0001-73
10.474.513/0001-98
08.703.063/0001-16
10.787.647/0001-69
13.060.032/0001-24

14.146.491/0001-98

12.312.767/0001-35
15.570.431/0001-60

ENQUADRAMENTO EM RELAGAO AO PL DOS FUNDOS E GESTORES

2.252,857966000

2,125777549
1,984442138

2,473215152

5,025238871

2,885273900

11,366284100

3,453828000

1,981372000

2,100832000

3,028916000

1,902390300

12,705454000

30,629638000

2,516468546

2,129187830

947.744,958225290
124,040000000

323.277.111,41

4.810.359.689,92
1.157.483.382,72

12.032.640.161,24

3.870.963.791,60

593.283.378,13

7.300.537.475,50

6.777.682.965,68

2.378.694.859,16

1.727.220.474,01

1.982.330.259,99

116.030.414,30

2.536.010.521,39

275.894.648,10

10.158.824,46

103.848.252,20

65.316.778,34

126

803
663

1.266

508

86

425

827

350

210

265

3.803

196

60

23

2.536

712

7,Vil, a

7,1V, a
7,lV,a

7,1,b

7,1,b

7,1,b

7,lV,a

7,lV,a

7,1,b

7,I,b

7,0, a

7,1V, a

7,lV,a

7,1,b

7,lV,a
7,0, a

8,1V, a

8,IV,b

5,00%

15,00%
15,00%

15,00%

15,00%

15,00%

15,00%

15,00%

15,00%

15,00%

15,00%

15,00%

15,00%

15,00%

15,00%
15,00%

5,00%
5,00%

4,32%

0,25%
0,08%

0,02%

0,65%

1,68%

0,14%

0,11%

0,52%

1,59%

0,02%

3,85%

1,13%

9,14%

1,82%
4,05%

0,00%
0,87%

ARX Investimentos

Atico

AZ Quest

Banco doBrasil

Bradesco

BrasilPlural

CaixaEconomicaFederal

Claritas

Constancialnvestimentos

Equitas

Guarda Investimentos

Icatu Vanguarda

Itad Unibanco

J. Safra Asset

Oliveira Trust

Petra Capital

Queluz

Reag Gestora

TMJ Capital

Votorantim Asset

Western

XP Gestao

0,16%

0,02%
0,01%
0,00%
0,41%
0,03%
0,43%
0,00%
1,36%
0,00%
0,15%
0,01%
0,01%
0,00%
0,31%
I 0,88%
0,00%
I 2,22%
0,00%
0,01%

0,02%

17,93%
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TIMENTOS

SM¥::

FUNDOS IMOBILIARIOS E PARTICIPAGOES

Claritas FII Logistica |

HazFll

Reag FlIRenda Imobiliaria

Vector Queluz Fll Lajes Corporativas

FUNDOS MULTIMERCADO

ARX Target Institucional Multimercado

Caixa Multimercado RV 30
Icatu Vanguarda Estratégia Multimercado

Western Multimercado US 500
FUNDOS DE RENDA VARIAVEL

ARX FIA Income
AZ Quest FIC FIA Small Caps

Constancia Legan Brasil FIA
Icatu Vanguarda FIA Dividendos

XP FIA Dividendos
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97.521.194/0001-02
14.631.148/0001-39
17.374.696/0001-19
13.842.683/0001-76

03.369.187/0001-93
03.737.188/0001-43
10.705.335/0001-69
26.680.228/0001-63
15.578.417/0001-03
17.453.850/0001-48

03.168.062/0001-03
11.392.165/0001-72
11.403.850/0001-57
14.550.994/0001-24
15.569.128/0001-48
08.279.304/0001-41
11.628.883/0001-03
16.575.255/0001-12

ENQUADRAMENTO EM RELAGAO AO PL DOS FUNDOS E GESTORES

13.257,461063000

74,909211460
563,140000000
1.169,604017200

12,767200960
6,820555700

1,154958800

2,631492600

51,963719840
4,760140220

1,457648500

4,189648700

2,315717990

155.996.644,26

69.583.780,51
244.251.602,30
68.979.963,27

80.396.036,09
608.839.227,81

120.718.636,22

897.727.915,93

306.671.004,08
767.259.119,02

175.496.292,07

319.834.336,36

295.047.275,59

a1

33
1.157

17

239
3.772

18

9.226

3.300
5.276

76

519

4.374

8,1V, b
8,IV,b
8,IV,b
8,1V, b
8, 1l
8, 1l
8, 1l
8, 1l
8,1, a
8,11, a
8,11, a
8,1, a
8,1, a

5,00%
5,00%
5,00%
5,00%

5,00%
5,00%

5,00%

5,00%

15,00%
15,00%

15,00%

15,00%

15,00%

3,33%
4,31%
0,09%
5,63%

3,79%
0,76%

3,57%

0,46%

4,49%
0,31%

3,89%

5,14%

0,80%

ARXInvestimentos

Atico

AZ Quest

Banco doBrasil

Bradesco

Brasil Plural

CaixaEconémicaFederal

Claritas

Constancialnvestimentos

Equitas

Guarda Investimentos

Icatu Vanguarda

Itat Unibanco

J. Safra Asset

Oliveira Trust

Petra Capital

Queluz

Reag Gestora

TMJ Capital

Votorantim Asset

Western

XP Gestao

0,16%

0,02%
0,01%
0,00%
0,41%
0,03%
0,43%
0,00%
1,36%
0,00%
0,15%
0,01%
0,01%
0,00%
0,31%
I 0,88%
0,00%
I 2,22%
0,00%
0,01%

0,02%

17,93%
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m, a
I, b

IV, a
IV, b

VI, a
Vi, b
Vi, a
Vi, b
VI, ¢

SEGMENTO DE RENDA FIXA
Titulos do Tesouro Nacional
Fundos de Investimento 100% TTN (com su1xo Referenciado)

FundosdeindicesRendaFixa100% TTN

Operagcoes Compromissadas

Fundos de Investimento Renda Fixa ou Referenciados (Benchmark nao atrelado ao CDI)

Fundos de indices Renda Fixa (Benchmark nio atrelado ao CDI)

FundosdelnvestimentoRendaFixa

Fundos de indices Renda Fixa

Letras Imobiliarias Garantidas (LIG)

Certiicado de Depoésito Bancario (CDB)

Deposito de Poupanca

Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC) - Classe Sénior

Fundosdelnvestimentocomsu1xoCréditoPrivado

Fundos de Investimento referente ao art. 3°da Lei n”12.431/2011 (Debéntures Incentivadas)
LIMITE DOS SOMATORIOS
Fundos de Investimento Renda Fixa e Fundos de indice (Benchmark nio atrelado ao CDI)
Fundosdelnvestimentos RendaFixaeFundosdeindice

Certiicado de Depdsito Bancario (CDB) e Poupanca
SEGMENTO DE RENDA VARIAVEL E INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS

Fundos de Investimento Referenciados em Agées (indice composto por, no minimo, 50 agées)
Fundos de indices Referenciados em Agées (indice composto por, no minimo, 50 agées)

d

Fundos de Investimento Refer i emA¢o

Fundos de indices Referenciados em Agées

Fundos de Investimento Multimercado
Fundos de Investimento em Participacoes

Fundos de Investimento Imobiliario

A Carteira encontra-se desenquadrada de acordo com a Politica de Investimento vigente.
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No cenarionacional, o més de dezembro comeg¢ou comJairBolsonaro airmando
que a reforma da previdéncia poderia ser encaminhada ao mercado deforma
“fatiada”. Ainda, ele alrmou que nao importava se a prioridade de pauta do go-
vernono Congressofosse as privatizacoes ouasreformas estruturais,comoada
Previdéncia, pois, segundo ele, “a ordem dos fatores nao altera o produto”. Até
o 1nal do més nenhuma reforma ainda havia sido apresentada, e a pauta mais
aguardada pelo novo governo 1cou para 2019.

Ainda com relacao a politica, no més de dezembro foi 1nalizada a composi¢ao
de membros do primeiro escaldo do governo. A advogada e pastora evangélica,
Damares Alves, foi escolhida como ministra da pasta de Mulher, Familia e Direitos
Humanos. Ricardo Salles, ex-secretario do ex-governador paulista Geraldo Alck-
min (PSDB), foi escolhido como Ministro do Meio Ambiente.

O més terminou com o ministro Marco Aurélio Mello decidindo permitir asol-
tura de todos os presos condenamos em segunda instancia na Justica. A decisao,
que poderia bene1ciarmilhares de presos, entre eles o ex-presidente LuizInacio
Lula da Silva, foi suspensa pelo presidente do STF,

ministro Dias Toffoli. A decisao provisodria de Toffoli tera validade até odia10de
abril de 2019, quando plenario do STF deve julgar novamente a questao da vali-
dade da prisao apos o 1m dos recursos na segunda instancia.

Comrelacao aos indices de atividade econémicadivulgados em dezembro, eles
continuam mostrando umalentarecuperacao da economia. Para o més de outu-
bro, aproducaoindustrial mostrou variagcao positivade 0,2% quando comparada
como mésimediatamente anterior. O indice veio pior do que esperado pelo mer-
cado, que previa um crescimento de 1,3%. Ja em comparacao com outubro de
2017, a expansao foi de 1,1%, também abaixo das expectativas de mercado (2,2%).
No acumulado do ano, o crescimento é de 1,8%, enquanto que em 12 meses a
expansao do setor é de 2,3%.

Ja em relagdao ao comércio nacional, no més de outubro o comércio varejista
apresentou recuo de 0,4% em comparagcao com o més imediatamente anterior,
resultado que veio de acordo com o esperado pelo mercado. Em comparacgao
com o mesmo més do ano passado, a altafoide 1,9%. Comisso,noacumuladodo
ano o setor apresenta avanco de 2,2%, enquanto que em 12 meses esse avango
éde 2,7%. No comércio varejista ampliado que inclui, além do varejo, as ativida-
des de veiculos, motos, partes e pecas e de material de construgcao, o volume de
vendasrecuou 0,2% emrelagdo asetembrode 2018. Oresultado veio abaixo das
expectativas de mercado, que esperava alta de 0,4%. Com relacao a outubro/2017
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o crescimento foi de 6,2%. Por 1m, ao incluir essas atividades a expansao foi de
5,3% no acumulado do ano, e de 5,7% nos ultimos 12 meses.

O setor de servigos, por sua vez, acelerou 0,1% frente ao més imediatamente
anterior. Em comparag¢ao com outubro de 2017, a variagao foi positivaem 1,5%.
No acumulado do ano, o setor apresenta retragcao de 0,2% e em 12 meses essa
queda é de0,2%.

O indice de atividade econdmica do Banco Central, IBC-Br, variou 0,02% em re-
lacao ao més anterior. Em comparagao com outubro do ano passado, o aumento
foi de 2,99%. O acumulado do ano 1cou em 1,40% e o acumulado em 12 meses
em 1,54%.

Ja comrelagao aos precos, o IGP-M, calculado pela FGV, teve queda de 1,08%,
seguindo queda de 0,49% em novembro. A de2acao 1cou préoxima do previsto,
dado que o mercado esperavauma queda de 1,05%. O IPCA apresentou a menor
taxaparaomésde dezembrodesde aimplantagciaodoPlano Real,em1994: o
indice variou 0,15%, enquanto a taxa registrada em novembro foi de -0,21%. O
resultado esperado pelo mercado era de 0,16%. Com isso, o indice o1cial de in-
2acaoencerrouoanode 2018 com 3,75% de variagao, 0,80 p.p. acimados 2,95%
registrados em 2017.

Napoliticamonetaria,o Copom (Comitéde Politica Monetaria) manteve, poruna-
nimidade, a taxa Selic em 6,5%, conforme o esperado pelo mercado. No comuni-
cado, foi relatado que os indicadores recentes de atividade econémica continuam
evidenciando recuperacao gradual da economia brasileira.

O cenario externo, por sua vez, permanece desalador para as economias emer-
gentes, sendo os principais riscos a normalizacao das taxas de juros em algumas
economias avangadas e as incertezas referentes ao comércio global. O comité
também avaliou que as medidas de in2ac¢ao subjacente se encontram em niveis
apropriados e confortaveis. Assim, de acordo com a entidade, a in2acao deve
caminharemdirecaoas metasde2019e2020. Aconjunturacomexpectativasde
in2acao ancoradas, e o elevado grau de ociosidade na economia prescreve uma
politica monetaria estimulativa.

No més de dezembro o Banco Central também divulgou o relatério trimestral
dein2acao. Norelatorio, 0 BC revisou marginalmente a sua projecao parao cres-
cimento do PIB deste ano, de 1,4% para 1,3%. Para o préoximo ano, 0 BC manteve
a sua projecao para o crescimento econdomico em 2,4%. Ja com relagao a in2agao,
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quatro modelos foram divulgados. No primeiro deles, utilizando a Selic constante
a6,5% e ocambio constanteemR$ 3,85 asin2ac¢des projetadas saode 3,7% para
2018, 4,0% para 2019, 4% para 2020 e 4,1% para 2021. Ja no segundo cenario, com
aSeliceoCambiodoFocus (Selic =6,5% no 1nalde 2018, 7,5% no 1nalde 2019 e
8% no 1nal de 2020 e 2021/ Cambio =R$ 3,78 no 1nal de 2018, R$ 3,80 no 1nal de
2019 ede 2020 e R$ 3,86 no 1nal de 2021) as projecoes de in2acao indicam 3,7%
em2018,3,9% em 2019, 3,6% em 2020 e 3,7% em2021. No terceiro cenario,com
aSelicdoFocus (Selic =6,5% no 1nal de 2018, 7,5% no 1nal de 2019 e 8% no 1nal
de 2020 e 2021) e o cambio constante em R$ 3,85, osresultados indicamin2acao
de 3,7% (2018), 4,0% (2019), 3,6% (2020 e 2021). Por 1m, no cenario com a Selic
constante em 6,5% e o cambio projetado no Focus (R$ 3,78 no 1nal de 2018, R$
3,80no1nalde 2019 ede 2020 e R$ 3,86 no 1nalde 2021) é esperadaumain2acéio
de 3,7% (2018), 3,9% (2019), 4,0% (2020) e 4,2% (2021).

No mercado 1nanceiro a bolsa fechou dezembro com 87.887 pontos, baixa de
1,81% em comparagao com o fechamento do més anterior. Comisso, o principal
indicedaB3, Ibovespa, entregou umrendimento de 15,03% no ano, com metade
dos papéis que fazem parte dele encerrando com valorizagao superior aisso. O
dolar comercial, por sua vez, fechou o més com leve alta de 0,30% cotado a R$
3,87. No ano, a valorizagao foi de 17,13%.

No cenario Internacional, o més iniciou com uma trégua na guerracomercial
entre a China e os Estados Unidos. Os presidentes dos dois paises concordaram
em nao aplicar tarifas adicionais em suas exportagéoes. Com o acordo fechado
durante o G-20, ocorrido durante o primeiro 1nal de semana de dezembro na
Argentina, os Estados Unidos suspenderam o aumento das tarifas para 25% sobre
0s US$200 bilh6es embens chineses que entrariam emvigorem1 de janeiro. Em
contrapartida, a China se comprometeu a aumentar suas compras do mercado
norte-americano de produtos agricolas, energéticos e industriais. A pausatinha
duracaoprevistade90dias e,nesse periodo,aChinaeosEstados Unidossecom-
prometeramatentarresolversuasdivergéncias emnovasnegociagées.

Ainda sobre os EUA, 0 Banco Central (Fed) aumentou a taxa de juros em sua
ultima reuniao (19/12), conforme o esperado pelo mercado. A aumento em 0,25
ponto percentual fezcom que a taxa de juros 1casse entre 2,25% e 2,50%. Foia
quarta elevacao do ano e a nona desde que iniciou o atual aperto monetario em
dezembrode 2015, visandoretiraros estimulosimplementadosparaaeconomia
reagir aos desdobramentos da crise 1nanceira de 2008. No comunicado sobre a
decisao, BC americano indicou seus proximos passos. A indicacao era aguardada
pelomercadodevido arecente volatilidade do mercado 1nanceiros e os temores
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de recessio nos EUA e no Mundo. O Fed passou a prever um PIB americano de
2,3% em 2019 (contra 2,5% em setembro), reduziu as projecoes de in2agao de
2% para 1,9% e nao alterou a projecao da taxa de desemprego, mantendo-a em
3,5%. Esses numeros indicam uma expectativa de 2 aumentos de juros no ano que
vem,emvezde 3. Por1m, aeconomianorte-americanaterminouoanocoma
paralisacao parcial do governofederal. O presidente, Donald Trump,nao assinou
oorcamentode 2019 devido afaltade acordo sobre aliberacao de verbatambém
incluir recursos para a construcao de um muro com o México.

Naregiao europeia, o Banco Central Europeu (BCE) manteve os juros inalterados, e
conirmouoencerramentodoprogramade comprasde titulos,comoesperado. A
autoridade monetariareairmouo plano de manter osjuros nos atuaisniveis pelo
menos até outubro de 2019, mas reconheceu que os dados econdmicos estao
mais fracos do que o esperado.

Ainda, aregiao terminou o ano cheia de desa1os. Na Italia, apesar de o governo
teraprovado aleiorcamentariade2019de acordocomo estabelecidopelaUniao
Europeia, a situagao econdomica do pais ainda merece atengao. O governo italiano
segue querendo mais espacgo para gastos, provocando pressio 1nanceira em toda
azona do euro. A situacao se agravou, ainda mais, com uma onda de protestos
que atingiram a Franca neste 1nal de ano. A crise no governo de Emmanuel Ma-
cronfezcomquefossemapresentadas medidas paraapaziguarapopulacao, que
ameacam pressionar a divida pablica francesa.

Por1m, o acordo Brexit, que prevé a saida do Reino Unido da Uniao Europeia,
terminou 0 ano com um impasse. Apesar de a ministra Theresa May ter conse-
guido manter sua posicao de lideranga frente as negociagdes, o acordo preliminar
parece nao ter chances de ser aprovado no Parlamento. Outro problema é o de
que a Comissao Europeia garantiu que nao negociara quaisquer alteragdes no
acordo inicial.

NaChina,osdados econdmicos paraomésdenovembrodecepcionaram. Tantos
as vendas no varejo, quanto a producao industrial, 1caram abaixo da expectativa
demercado. Asvendasnovarejoaumentaram8,1%nomésemrelagcaoaomesmo
periodo do ano anterior, desacelerando de um ganho de 8,6% em outubro. O va-
lor1cou abaixo do esperado pelomercado (8,8%). Ja a produgao industrial subiu
5,4% em novembro ante o ano anterior, mostrando desaceleracéao frente a outu-
bro (5,9%) e abaixo da expectativa de mercado (5,9%). Os investimentos em ativos
1xo0s subiram 5,9% no periodo de janeiro anovembro, emrelacio ao mesmo
periodo do ano anterior. Em outubro, esse valor havia sido de 5,7%.
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