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PANORAMA ECONOMICO

Podemos dizer que o ano de 2015 chega ao seu fim apenas no calendério gregoriano de
marcacdo do tempo, pois em termos econémicos e politicos seu final acontecera em

2016 ou em 2017....

Assim, transfere-se para o ano de 2016 muita incerteza com relacéo ao cenario politico
e econdmico predominante na economia brasileira. Como exemplo, no campo politico,
citamos o processo de impedimento da presidente da Republica em curso, o processo
de destituicdo do Presidente da Camara dos Deputados e 0 avango das investigacoes
sobre o presidente do Senado Federal.No campo econdmico ressaltamos que ao final
de 2015 o Ministro da Fazenda foi substituido pelo Ministro do Planejamento e para
este posto foi deslocado um servidor da Controladoria Geral da Unido - CGU e mais um
rebaixamento do conceito de risco de crédito do Brasil por agéncias internacionais
tornando-o um pais de elevado risco, inserido no grupo de paises chamado “Grau
Especulativo” ou, no termo em inglés, “junkbond”. Ressalte-se que o rebaixamento do
Brasil leva a uma revisao, pelas agéncias classificadoras de risco, também para baixo, do

grau de risco de empresas e entes federativos brasileiros.

Ndo é possivel uma previsdo segura dos principais indicadores econémicos que
norteiam os investimentos, mas trabalhamos com cenario de elevada retragédo do PIB,

IPCA acima do teto da meta de 6,5% e Taxa SELIC acima de 13,5%.

Abaixo colocamos o quadro resumo produzido pelo Banco Central do Brasil com base
em pesquisa semanal junto ao mercado financeiro com as expectativas dos principais
indicadores econdmicos para 2016, denominado Boletim FOCUS, por ser esta uma fonte
de elevada credibilidade e que seré utilizada pelos RPPSs como fonte de referéncia da
economia e para seus investimentos. Estas sdo as expectativas, para 2016, obtidas em

31/12/2015:
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Expectativas de Mercado
2015 2016

Mediony - aareguic se:i:ﬁ Ha 1 semana Hoje Con;:;r;::?nm . e:::as Ha 1 semana Hoje Con;:;r;::}?nm
IPCA (%) 10,44 10,72 10,72 — {1) 6,70 6,86 6,87 A 1
IGP-DI (%) 11,04 10,80 10,79 Y (4 617 6,14 6,14 — 1
IGP-M (%) 10,80 1072 - 643 648 6,51 A 1)
IPC-Fipe (%) 10,77 1084 10,84 = ) 527 581 5,81 = ¥
Taxa de cambio - fim de periodo (RS/USS) 3,95 3,90 - 4,20 420 4.21 A {1
Taxa de cambio - media do periodo (RS/USE) 3,30 330 . 410 411 413 A 1
Mela Taxa Selic - fim de periodo (%a.a.) = . 14,25 15,25 15,25 = 1
Meta Taxa Selic - média do periodo (%a.a.) - - 14,25 15,19 15,38 A (4)
Divida Liquida do Selor Publico (% do PIB) 35,55 35,50 35,50 - 3 40,00 40,00 40,00 = 1
PIB (% do crescimento) -3,50 -3,70 31 vy [ 23 281 2% |¥ (13)
Praducao Industrial (% do crescimenta) 760 .769 780 Yy 1 240 350 3,50 = )
Conta Corrente’ (USS Bilhdes) £4 40 £4.00 £330 ‘ (1) 39,68 238,680 238,50 ‘ )
Balanga Comercial (USS Bilhoes) 15,00 15,00 15,00 = (5) 3144 33,00 35,00 A {1
Invest. Direto no Pais” (USS Bilhdes) 62,60 63,00 6337 A {1) 57,00 55,00 55,00 - 3
Pregos Administrados (%) 17,65 18,00 18,00 - 3 738 750 750 - 3

* comportamento dos indicadores desde o Gltimo Relatdrio de Mercado; os valores entre parénteses expressam o nimero de semanas em que vem ocorrendo o Gltimo comportamento

{ A aumento, leminui;ao ou = estabilidade)

Passaremos a exibir algumas figuras e graficos que resumem, ou nos mostram como foi

0 comportamento de importantes

macroecondmicos em 2015:

Diversos indicadores:
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Doélar, Fundos Cambiais e outros indices:

Depois de testar o valor de R$4,00 em diferentes datas do ano, no Gltimo dia Gtil o Dolar
ultrapassou a barreira de R$ 4,00, mas no fechamento do mercado, recuou paraR$ 3,95.
Fundos e estratégias indexadas a variagdo do Dolar lideraram os retornos dos

investimentos.

0 RENDIMENTO EM 2015

FUNDOS CAMBIAIS FORAM MELHOR APLICAGAD

FUNDOS DOLAR OURD FUNDOS FUNDOS POUPANGCA | FUNDOS FUNDOS IBOVESPA
CAMEIAIS | COMERCIAL MULTIMER- | REMDA FIXA DEACOES | DE ACOES
Lﬁg?g* SIMPLES LIVRES INDICE
50,8%

IGP-M
(Indice Geral da
Precos do Mercado)

+10,5%

]

938%

Fontes: Anbima, CMA & administrador da investimentos Fabio Colombo  * Rendimento até 24 da dezembro Editoria da Arte




0 VAIVEM DO CAMBIO

COTAGAO REAGE A CENARIO POLITICO Apis o Brasil perder o selo de bom pagador da
Standard&Poor's, o délar chegou perto de R$ 4,20
& depois recuou. Mos Gltimos dias, a cotacdo
tem se mantido volatil, reagindo a crise politica

4 Sat 155et 225t 305« Qw8 Owis Out23 Out30 Novd  Hovie

Nov23  Nov30 Dez@
Fonte: Blomberg & CMA

Editoria de Arte

Divida PuUblica Federal em relacio ao PIB e déficit publico




" RESULTADOS PIORAM MES A MES

RELACAO DA DIVIDA PUBLICA BRUTA EM RELAGAO AO PIB
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Fome: Banee Cantral  *De janeins a novembes Editoria te Anz

Inflacdo:




NUMEROS DO IPCA DE NOVEMBRO

TAXA CHEGOU AO MAIOR PATAMAR EM DOZE ANOS

iNDICE DE DIFUSAO
PARCELA DOS ITENS COM ALTA NO MES®, EM %

6836 6890 6&10 105 7024
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Em 12
meses

10.48%

a maior desde
novembro de 2003
(11,02%)

s J02%

a mais alta para os pri-
meiros 11 meses do ano
desde 2002 (10,22%)
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MAIORES ALTAS DE PRECOS

EM 12 MESES

Abacate I 2275%
Inhame == 5219%
Energia elétrica 512T%
Alho == 485%%
Cebola —1 4802%

e inhame influenciam menos porque tém

Apesar de liderarem o ranking, abacate
peso menor na composicao do IPCA

0 QUE MAIS CONTRIBUIU PARA INFLAGAO
EM 12 MESES

Energia elétrica n . 5'27%

Gasolina e— 19.33%
Carnes e 1488%
Plano de salde mmm 1183%
Refeicaofora W 1029%

(i ) ; : )
A energia elétrica teve a 32 maior variacao
antre os itens do IPCA e foi o maior
impacto no Indice em doze masas

Rating, grau de risco:

Em 16/12/2015 o Brasil perdeu sua segunda chancela de pais grau de investimento, ap6s

a agencia de classificacdo de risco (rating) Fitch Ratings ter rebaixado a nota de crédito

soberano do Brasil de “BBB-“para “BB+”. Além de retirar o selo de bom pagador, a Fitch

colocou o Brasil em perspectiva negativa, o que pode levar a novo rebaixamento. Agora

somente a agéncia Moody’s confere o grau de investimento para o Brasil j& que a

Standard &Poors (S&P) j& havia rebaixado para “grau especulativo” o Brasil no més de

setembro.




0 GRAU DE RISCO

DE CADA UM

COS, TERMOMETRD

D05 PAPEIS DE UM PAIS
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0 QUE ACONTECE COM OS PAISES
QUE PERDEM O GRAU DE INVESTIMENTO?

M crupo DE 11 PAISES* M BRASIL EM 2014, 2015 E 2016

No ano anterior a perda

do grau de investimento | No ano da perda de | No ano

pela primeira agéncia grau de investimento seguinte
Cambio
(dasvalorizagao -28% i 43,8% |
frente ao délar) i ;
1,8% ; |
Crescimento
do PIB e

0,1%

*Comparacao feita pelo Ital com base em dados de Roménia (que perdeu o grau da investimanto em
2008), Grécia (2010), Eslovaquia (1998), Portugal (2012}, Tunisia (2011), Colémbia (1999), Coreia
do Sul (1997), Chipre (2012), Uruguai (2002), Crodcia (2012) e Hungria (2012)

Fonte: Itai e Banco Central 2 Beuisanda bolotica Eocus

Editoria de Arte




APIORA DOS INDICADORES

TEMOR DE REBAXAMENTO ELEVA CUSTO DE CAPTAGAO NO EXTERIOR

Aumento do rendmento dos titulos corporatlvos

de empresas brasllelras® (ao ano) W Em 12 de sstembro B Hoje
PETROBRAS i PETROBRAS i ITAU i AMBEV i BRADESCO i IBS i BANCD DO i CIELD
2019) (2115) UNIBANCD 12017) {2021 [2020) ERASIL (2022)
(2018) (PERPETUD)
1.92% 1272% 1BOTE
i 1054% 135%
e G30Y i
T44%
Gt BETE | gux BITS

Evolu do dsco-Brasll

(DIFEREMCA ENTRE O TITULD DE 10 AMCE
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3 rendimento & inversamenta proporcional & procura. O indicador most@ o
Farita: Eleambsarg retomo exigido pelos investidones para assumir o risco do imest mento Editoria de &rte
Juros:

O juro no Brasil estd em seu maior patamar desde outubro de 2006 e, ainda assim, o
Banco Central deve voltar a elevar a taxa Selic atualmente em 14,25% em 2016. A
Autoridade Monetéria j& acenou com essa possibilidade diante da dificuldade de recuo
da inflagdo. Na ultima reunido de 2015 02 diretores se posicionaram a favor deste

movimento em 0,5%.



DE OLHO NAS TAXAS
RENDIMENTO DOS TITULOS PUBLICOS

AO ANO
A evolucido da taxa de juros

o

Tesouro Selic } 14.25%

Tesouro Selic atual & a mais alta
prefixado P 1579% 8 | desde outubro de 2006
2023* \

Tesouro L

prefixado P 1580%

20256* L4

Tesouro IPCA + -

PcA 2024* P 7 429,

Tesouro IPCA b IPCA + _ 7,26%
2035* 132% 2006 2007 2008 2009 200 201 200 2208 24 206
Fonte: Bloomberg e Tesouro Nacional *Com pagamento de juros semestrais Editoria de Arte

Onde Investir em 2016:

Assim, diante deste “ano de 2015 que nédo acabou” 0sRPPSs devem analisar e investir
nas alternativas mais rentaveis e seguras que surgem nesse cenario. Estas estdo
representadas pelos Titulos Publicos Federais e fundos de investimentos que contam
com a maior parte de sua carteira composta por estes ativos. Nestas op¢des devem ser
privilegiadas as carteiras que sejam compostas pelas maiores remuneragdes e

rentabilidades acima da meta atuarial.

Ressaltamos ainda que a compra direta de Titulos PUblicos Federais, preferencialmente
as NTNs-B, é amelhor opgéo de investimento, pois incorrem em menores custos, podem
ser vendidos a qualquer momento (elevada liquidez) e sdo os ativos mais seguros,

combinando integralmente com o perfil conservador dos gestores dos RPPSs.

Repare no quadro abaixo e as respectivas remuneracdes das NTNs-B:




Mercado Secundario de Titulos Piblicos

Titulos Piblicos Federais (30/pez/2013)
 —
V a——
| Papel IPcAYy NTN-B - Taxa (% a.a.)/252
= E—
Intervalo Indicativo
Codigo Data Data de TX. Tx. Tx. PU
SELIC |Base/Emissdo|Vencimento Maxima|Minima findicativas Minimo|Maximo|Minimo Maximo
l (00) | (DO) | (D+1) | (D+1)
760199| 15/07/2000 15/08/2016 | 6,0266 2 5,9598 ’2.831,882??5 5,5848 | 6,2950 | 5,6028 56,3170
760199| 15/07/2000 15/05/2017 T 6,3375 6,4004 JZ.??8,261431 6,0999 | 6,7060 | 6,1021 6,7075
760199| 15/07/2000 15/08/2018 | 7,0000 7= 56,9201 2.774,710679| 6,5193 | 7,2258 | 6,5474 71,2537

760199| 15/07/2000 | 15/05/2019 | 7,2500 | 7,1250 | 7,1897 ] |2.700,513252| 6,7814 | 7,5000 | 6,8012 7,5197
760199| 15/07/2000 | 15/08/2020 | 7,3200 | 7,1500 || 7,2300( |2.705,645501| 6,8166 | 7,5498 | 6,8456 7,5787
760199| 15/07/2000 | 15/08/2022 | 7,3900 | 7,2400 || 7,3068) |2.653,076642|6,9273 | 7,6269 | 6,9542 7,6539
760100| 15/07/2000 | 15/03/2023 = 7,2783 || 7,3432\ |2.622,501951| 6,9986 | 7,6848 | 7,0007 7,6870
760199| 15/07/2000 | 15/05/2023 | 7,4500 | 7,3000 |\ 7,3572 Y (2.590,791684| 7,0052 | 7,6878 | 7,0173 7,7000
760199| 15/07/2000 | 15/08/2024 | 7,4000 | 7,2500 || 7,3246 | |2.610,766743| 6,9899 | 7,6450 | 7,0045 7,6597
760199| 15/07/2000 | 15/08/2030 | 7,3525 | 7,2266 |} 7,3060 | |2.523,659756|6,9723 | 7,6406 | 6,9884 7,6566
760199| 15/07/2000 | 15/05/2035 | 7,4500 | 7,2500 || 7,3655 | [2.419,336329| 7,0192 | 7,6965 | 7,0448 7,7219

760199| 15/07/2000 | 15/08/2040 - -- 7:2925 2.439,729612| 6,9398 | 7,6230 | 6,9656 7,6525
760199| 15/07/2000 | 15/05/2045 | 7,4500 -- 7,3473 2.359,987250| 6,9955 | 7,6816 | 7,0233 7,7092
760199| 15/07/2000 | 15/08/2050 =i 38 7,2408 2.412,531182| 6,8948 | 7,5835 | 6,9158 7,6041

760199| 15/07/2000 |15/05/2055 | 7,3000 | 7,1500 \?,2200" 2.366,941961| 6,8635 | 7,5538 | 6,8943 7,5841

Como as incertezas de 2015 permanecerdo em 2016, e ja se torna factivel uma elevacao
da Taxa SELIC pelo COPOM de Janeiro de 2016, fica aqui entdo a recomendagéo para
que o percentual de 30% permitido pela Resolucdo 3.922/10 no Artigo 79, Inciso IV,
alinea “a” em fundos indexados ao CDI, seja totalmente utilizado agora e mantido ao
longo de 2016.

Caso Vocés tenham alternativa para investimento em fundos compostos integralmente
por LFTs — Letras Financeiras do Tesouro (fundo enquadrado no Artigo 7° Inciso |, alinea
“b”), ou mesmo a possibilidade de compra direta destes Titulos Publicos Federais em
sua Politica Anual de Investimento 2016 (investimento enquadrado no Artigo 7°, Inciso
l, alinea “a”)serd mais eficiente ainda o seu investimento na busca de se indexar a taxa

basica de juros da economia recebendo remuneracédo igual a sua valorizacao.

Deverdo também ser avaliadas também oportunidades no mercado de rendavariavel
nas estratégias que busquem opcBes adequadas a este cenario e com pregos

considerados como verdadeiras oportunidades por nos e pelos gestores do segmento.



Rentabilidades em 2015:

Renda Fixa

Selic

col

CDB (1)
Poupanga (2)
Poupanga (3)
Renda Variavel
Ibovespa

indice Small Cap
IBrX 50

ISE

IMOB

DIV

dez/15
1,16
1,16
1,05
073

073

-3.93
-5,34
-4,04
-2,3%
-5,46

-3,75

nov/15
1,06
1,06
1,10
063

063

-163
-1.97
-1,.98
-3,.29
0,50

-7.59

out/15
1.1
11
1,06
0,68

068

1,80
552
1,06
072
4

6.45

set/15
11
11
11
0,69

0,69

3,36
2,17
325
2,13
154

6,21

ago/15

1.1
1.1
099
0,69

0,69

8,33

-9,16

-7,98

-,12

11,58

11,05

juli1s
118
118
091
073

073

417
-3,66
-3,715
-0,55
-345

-348

Ano
1327
1324
12,31
8,07

807

13,31
-22.37
-13,09
-12,90
2137

-2746

12 meses
13,27
13,24
1231
807

807

13,31
-22.37
-13,09
-12,90
-21.37

-27.46

IMA - indices de Mercado Anbima

Em 31/12/15
indice
IRF-M
IRF-Iq
IRF-Iv
IMA-C
IMA-B
IMA-B
IMA-B
IMA-S

IMA-Geral

Fonte: Anbima. Elaboracdo: Valor Data. * Prazo menor ou igual a 1 ano ** Prazo maior que 1 ano ™*

Referéncia

1"

1+ **

Total

Total

5xx

f4 wEw

Total

Total

Total

Valer do indice

7.703,3317480

7.836,9004860

7.676,0423210

4.117,3398820

3.994,1022050

4.297 9539940

3.903,5365440

3.301,6449100

3.504,0673540

Var. no dia %

0,05

0,06

0,06

0,05

0,07

0,08

0,08

0,05

0,06

Var. no més %
1,18
0,16
0,57
0,76
212
113
152
1,16

1,01

Prazo menor ou igual a 5 anos **** Prazo maior que 5 anos.

Var. no ane %

13,01

327

713

10,77

15,46

5,71

888

13,27

No mais vamos acompanhar as previsfes para o ano vindouro desejar um Feliz 2016,

com juros elevados para remunerar bem os seus recursos financeiros previdenciarios,

salide e paz para todo o mundo.



INVESTIMENTOS DO ANGRAPREV

A carteira de investimentos do ANGRAPREV contava em 31/12/2014 com 23 fundos em
sua carteira conforme informacédo de seu DAIR no site do Ministério da Previdéncia e,
na mesma fonte, com 38 fundos de investimentos investidos em 31/12/2015. Os 15
novos fundos investidos foram:

% dos
FUNDOS Recursos do Valor Total Atual: Data da Posicdo Atual:
RPPS:
BB RECEBIVEIS IMOBILIARIO
FlI 1,08 % 5.115.544,72 31/12/2015
CAIXA BRASIL IMA-B 5
TITULOS PUBLICOS FI RENDA
FIXA LP 12,93 % 60.989.363,23 31/12/2015
BB IMA-B 5+ TITULOS
PUBLICOS FI RENDA FIXA 3,25 % 15.319.682,31 31/12/2015
PREVIDENCIARIO
CAIXA BRASIL IMA-B 5+
TITULOS PUBLICOS FI RENDA
FIXA LP 2,73% 12.878.554,59 31/12/2015
CAIXA BRASIL 2018 II
TITULOS PUBLICOS FI RENDA 4,54 % 21.415.340,00 31/12/2015
FIXA
BB TITULOS PUBLICOS IX FI
RENDA FIXA 1,80 % 8.494.875,79 31/12/2015
PREVIDENCIARIO
CAIXA BRASIL 2016 | TITULOS
PUBLICOS FI RENDA FIXA 4,58 % 21.593.680,00 31/12/2015
CAIXA BRASIL 2016 IlI
TITULOS PUBLICOS FI RENDA 2,01 % 0.488.664,00 31/12/2015
FIXA
CAIXA BRASIL 2016 IV
TITULOS PUBLICOS FI RENDA 4,43 % 20.874.480,00 31/12/2015
FIXA




% dos
FUNDOS Recursos do Valor Total Atual: Data da Posicéo Atual:
RPPS:
CAIXA BRASIL 2016 V
TITULOS PUBLICOS FI RENDA 1,36 % 6.410.504,30 31/12/2015
FIXA
ITAU INSTITUCIONAL FI
REFERENCIADO DI 2,68 % 12.638.753,11 31/12/2015
CAIXA BRASILFI
REFERENCIADO DI LP 4,61 % 21.731.205,45 31/12/2015
BB PERFIL FIC RENDA FIXA 8,02 % 37.807.941,44 31/12/2015
PREVIDENCIARIO
BRADESCO INSTITUCIONAL B
VERTICE 2019 FI RENDA FIXA 0,02 % 103.432,31 31/12/2015
BB GOVERNANGA FI AGOES
PREVIDENCIARIO 0,42 % 2.000.252,48 31/12/2015
CAIXA BRASIL 2022 | TITULOS
PUBLICOS FI RENDA FIXA 1,90 % 8.942.205,00 31/12/2015
Caixa Logistica FIC FIP 0,01 % 28.936,78 31/12/2015
Caixa Brasil IPCA XVI FI RF 0,92 % 4.344.592,00 31/12/2015
Crédito Privado

Com excecéo do investimento nos fundos BRADESCO INSTITUCIONAL B VERTICE 2019 FI RENDA
FIXAe ITAU INSTITUCIONAL FI REFERENCIADO DI, os demais foram realizados em fundos junto
ao Banco do Brasil e a CAIXA.

Estes 2 fundos sdo indexados ao CDI- Certificado de Deposito Interfinanceiro que apresentou
em 2015 a rentabilidade de 13,24%. Estes sdo fundos com perfil bastante conservador.

Desta forma e sob esse aspecto tais investimentos representaram um excelente retorno com
baixissimos riscos de crédito e liquidez.

Estes novos investimentos somam-se a outros com as mesmas caracteristicas e que ja
compunham a carteira do ANGRAPREV.

Em 31/12/2014 o patrimonio liquido do ANGRAPREV era de R$ 415.177.042,08 e no fechamento
do ano de 2015 atingiu R$ 471.608.674,45 e apresentando uma variagdo patrimonial de R$
56.431.632,37 equivalente ao percentual de 13,59%.

A meta atuarial de 2015 foi de 17,31% com a forte aceleracdo da inflacdo que passou a ser
expressa em 2 digitos no final de 2015, estourando significativamente o teto da meta
estabelecido pelo Conselho Monetario Nacional — CMN.

A evolucéo patrimonial do ANGRAPREYV foi equivalente a 78,50% da meta atuarial. Este valor
esta em linha com as rentabilidades obtidas pelos demais RPPSs do Brasil.



Os demais investimentos sdo do segmento de renda variavel que por seu perfil de longo prazo
precisam ser analisados em uma perspectiva maior de tempo.

A carteira de investimentos do ANGRAPREV esta muito bem posicionada para o cenario
econdmico prospectivo de 2016 onde sera inevitavel uma reduc¢do da taxa basica de juros da
economia brasileira notadamente com a confirmagéo dos dados ruins dos principais indicadores
econdmicos, conforme exposto anteriormente e na continuidade do processo de impedimento
da atual presidente haja visto que o mercado financeiro demonstra sua insatisfacdo, através da
maior percepcao de risco, com elevacdo das taxas de rentabilidade pedidas para os titulos
publicos federais, quando as contas publicas perdem sua légica, seu equacionamento e tem
crescimento acelerado em determinado periodo.



