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Relatorio Gestao de Renda Fixa

1. Mercado Interno

O ano de 2013 iniciou mas o cenario de incerteza que pairava no final de 2012 ainda permanece.

Todas as medidas expansionistas, de carater fiscal e monetéario, parecem que ainda ndo surtiram

efeito na economia real e os dados de inflacdo mais recentes ndo tem demonstrado melhora. Até o

Banco Central, que estava com discurso mais otimista, mudou o tom e parece mais preocupado com

a baixa recuperacdo e a inflagdo persistente, conforme comunicado apos decisdo da Selic em
16/01/2013:

“O Copom decidiu, por unanimidade, manter a taxa Selic em 7,25% a.a., sem viés. Considerando o balango de

riscos para a inflagdo, que apresentou piora no curto prazo, a recuperacdo da atividade doméstica, menos

intensa do que o esperado, e a complexidade que ainda envolve o ambiente internacional, o Comité entende

gue a estabilidade das condi¢cdes monetarias por um periodo de tempo suficientemente prolongado é a

estratégia mais adequada para garantir a convergéncia da inflagdo para a meta”.

Neste momento alguns fatos merecem destaque para melhorar o entendimento da economia interna,

sdo eles:

Baixo nivel dos reservatorios das hidrelétricas;

Intervencéo intensa do governo federal na economia, e em alguns casos com discurso agressivo;

Pais possui mao de obra desqualificada, com custo do empregado elevado e taxa de desemprego na
minima historica;

Governo langando medidas que fomentam o consumo e a alavancagem das familias vem aumentando
de forma acelerada;

Governo utilizando ferramentas contabeis que no médio prazo podem piorar a situacao fiscal do pais;
Banco Central intervindo no cambio de forma desordenada;

Desoneracdo de impostos e juros na minima histérica;

Governo reiniciar o processo de concesséao de rodovias, portos, exploracdo de petréleo, etc..

Neste cenario o BACEN, mesmo demonstrando preocupagdo com o atual nivel de inflagédo, parece

gue ndo ira realizar mudancas na taxa Selic em 2013 (considerando tudo o mais constante).

Para se ter um entendimento melhor, segue abaixo formula do PIB na 6tica da despesa:

PB=C+I1+G+(X-M)

PIB = Produto Interno Bruto

C =Consumo

| = Investimento

G = Gastos do Governo

(X =M) = Exportagdo menos Importacéo
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Para entender a falta de dinamismo do mercado interno, o investimento que € uma das variaveis que
entra na conta do PIB ndo esta evoluindo. O governo federal para tentar de alguma forma fazer o
Brasil crescer, continua fomentando o consumo (outra variavel que entra na conta do PIB). As
politicas estdo muito voltadas para demanda de curto prazo (modelo que tende a se esgotar) e ndo
estdo muito preocupadas com a oferta de longo prazo. Com isso a inflagdo ndo parece dar sinais de
arrefecimento, o mercado de trabalho continua apertado e caro e as incertezas permanecem.

Ao juntar as pecas deste quebra cabeca, provavelmente continuaremos no curto prazo tendo inflagcao
anualizada entre 6,00% e 6,50% e juros reais na parte curta da curva em patamar baixo. No médio
prazo, caso ndo ocorra choques nas commodities e mudancgas estruturais relevantes, a inflagdo pode
ficar entre 5,00% e 6,00%, os investimentos podem apresentar melhora e o pais pode voltar a
crescer.

Acredito que as proximas medidas do governo deverdo ser divulgadas com um discurso mais

amigavel, dado que um dos objetivos do governo é diminuir as incertezas citadas e o mal estar atual.

2. Mercado Internacional

No fim do ano de 2012 e inicio de 2013 ocorreram melhoras consideraveis da percepcao de risco no
mundo. Acredito que os principais fatores que possibilitaram estas melhoras foram:
EUA:

e Pacote expansionista do Federal Reserve no final de 2012;

e Sobreviveu ao Fiscal Cliff;

e Foi postergada a definigdo do orgamento americano;

e Pais continua crescendo, desemprego reduziu (mas ainda esta elevado) e mercado imobiliario melhorou
consideravelmente;

e Em janeiro de 2013, aproximadamente 75% das empresas que fazem parte do S&P apresentaram resultados

referentes a 2012 melhores do que a expectativa do mercado.

Europa:

e As medidas realizadas pelo BCE para salvar os paises problematicos da Zona do Euro e reduzir o yield dos titulos;

China:
e Pais voltou a crescer e medo de desaceleracdo mais forte reduziu bastante;

o Novo governo com agenda de reforma e mudanca de perfil do crescimento;
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e Novo primeiro ministro quer combater a deflagéo, via politica monetaria e fiscal agressiva;

&,

Japéo:
e Yen ja desvalorizou mais de 20% desde setembro de 2012 (ajudando as empresas exportadoras).

Todos estes acontecimentos, em sinergia com um grande sentimento negativo no mundo por parte
dos investidores no inicio do quarto trimestre de 2012, os ativos de risco performaram positivamente
em dezembro e janeiro em todo o mundo. No Brasil o indice Bovespa ndo apresentou a mesma

performance, provavelmente devido as incertezas citadas acima.

3. Rentabilidade das Carteiras por Plano no Més de Janeiro de 2013

As rentabilidades de renda fixa dos Planos BD, CV e PGA foram respectivamente de 1,13%, 1,01% e
0,87% no més de janeiro. A meta atuarial foi de 1,39%. Nos ultimos meses a inflacdo tem
permanecido persistente e em patamar elevado. Em contrapartida, o CDI estd remunerando
aproximadamente 6,95% ao ano. Neste cenario, os ativos de caixa (CDB e os fundos com perfil de
caixa) tendem a descolar mais da meta atuarial. Neste ambiente, a performance tanto do Plano CV
guanto do Plano PGA, que possuem concentracdo elevada nestes ativos de curto prazo, vai ser
afetada.

Cabe lembrar que no Segmento Estruturado, os Fundos de Investimentos em Participacdes (FIPs) na
fase de investimentos, sofrem o efeito da curva J. Portanto, neste periodo e investimento, a
rentabilidade sera negativa, contaminando a rentabilidade do segmento como um todo.

Neste més finalizamos o aporte nos fundos HSBC Executivo Renda Fixa, Rio Bravo Crédito Privado
e Plural Institucional FIC de FIM.
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PLANO BD: A rentabilidade da carteira de renda fixa em Janeiro de 2013 foi de 1,13%

Rentabilidade Acumulada por Ativo
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PLANQO CV: A rentabilidade da carteira de renda fixa em Janeiro de 2013 foi de 1.01%

Rentabilidade Acumulada por Ativo
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PLANO PGA: A rentabilidade da carteira de renda fixa em Janeiro de 2013 foi de 0,86%

Rentabilidade Acumulada por Ativo
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