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: GLOSSARIO

Informamos algumas defini¢cGes técnicas que foram apresentadas a seguir, sobre os instrumentos matematicos e estatisticos que sdo utilizados neste relatorio 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 relatdrio abordaremos apenas o risco de mercado, em suas aplicagdes financeiras no terceiro trimestre de 2014. Ressaltamos que alguns destes instrumentos estdo na lingua
inglesa, demonstrando que também s3do 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 variagGes globais dos mercados financeiros. Indica o grau médio de variagdo 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 observacdes. E uma medida de dispersdo muito utilizada, que se baseia nos desvios das observacdes em relagdo & média.

O desvio padrao, que serve para mostrar o quanto os valores dos quais se extraiu a média sdo proximos ou distantes da propria 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 sera o indice de Sharpe. Pode-se dizer que é um indice
complementar a andlise da relagdo 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 portfélio replica o seu benchmark. O Tracking Error mede o desvio-padrdo da diferenga entre os retornos do portfélio 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 estd 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 / 2014

Taxade %S/PLdo % s/ Saldo em Enquadramento Resolugdo
Produto / Fundo 3 6 12 d Fund i Setembro / 2014 Segmento 3.922/2010
Més Ano adm. undo carteira etembro / 922/
meses meses meses
ITAU INSTITUCIONAL PRE-FIXADO FIC RENDA FIXA LP -0,77% 8,63% 1,88% 5,94% 9,67% 0,40 % 3,41% 3,12% 11.092.375,00 Renda Fixa Artigo 72, Inciso |, Alinea B
CAIXA BRASIL IMA-B TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP -3,40% 11,87% 2,30% 9,24% 10,14% 0,20 % 0,36% 4,52% 16.068.894,99 Renda Fixa Artigo 79, Inciso |, Alinea B
CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA 0,80% 7,65% 2,57% 5,34% 10,07% 0,20% 1,89% 48,22% 171.580.578,66 Renda Fixa Artigo 72, Inciso |, Alinea B
BB IRF M1 TITULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 0,79% 7,54% 2,54% 5,25% 9,93% 0,10% 0,95% 17,85% 63.506.678,28 Renda Fixa Artigo 79, Inciso |, Alinea B
BRADESCO IRF-M 1 FI RENDA FIXA 0,78% 7,62% 2,56% 5,32% 10,01% 0,20% 2,99% 5,37% 19.118.700,27 Renda Fixa Artigo 72, Inciso Il
BRADESCO PREMIUM FI REFERENCIADO DI 0,94% 8,00% 2,80% 5,42% 10,54% 0,20% 0,04% 0,64% 2.269.112,73 Renda Fixa Artigo 79, Inciso IV
BB TITULOS PUBLICOS IPCA | FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO -1,88% N/A 2,29% 8,63% N/A 0,15% 3,67% 3,15% 11.198.278,22 Renda Fixa Artigo 72, Inciso IV
CAIXA BRASIL 2020 | TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA 0,88% N/A -2,16% 1,10% N/A 0,20 % 5,00% 1,44% 5.139.295,00 Renda Fixa Artigo 79, Inciso IV
CAIXA BRASIL 2022 | TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA 0,87% N/A -0,64% 2,66% N/A 0,20% 12,91% 2,20% 7.818.472,50 Renda Fixa Artigo 72, Inciso IV
CAIXA BRASIL 2024 II TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA 0,88% N/A -0,66% 2,68% N/A 0,20 % 5,58% 2,19% 7.809.690,00 Renda Fixa Artigo 79, Inciso IV
MASTER Il FIDC MULTISSETORIAL SENIOR -0,45% 449948,96% 0,68% 52,81% 10640,11% 0,38% 3,01% 0,08% 282.572,81 Renda Fixa Artigo 72, Inciso VII, Alinea A
CAIXA BRASIL XII FI RENDA FIXA IPCA CREDITO PRIVADO 1,06% 8,31% 2,72% 5,93% 6,14% 0,20 % 5,06% 1,32% 4.679.784,00 Renda Fixa Artigo 7, Inciso VII, Alinea B
CAIXA BRASIL XIV FI RENDA FIXA IPCA CREDITO PRIVADO 0,94% 8,43% 2,67% 6,08% 5,90% 0,20% 5,82% 1,28% 4.554.747,00 Renda Fixa Artigo 72, Inciso VII, Alinea B
CAIXA BRASIL XV FI RENDA FIXA IPCA CREDITO PRIVADO 1,19% 8,46% 2,71% 6,16% 5,97% 0,20 % 1,91% 0,42% 1.476.923,00 Renda Fixa Artigo 72, Inciso VII, Alinea B
CAIXA BRASIL IBOVESPA FI ACOES -11,39% 4,52% 1,89% 7,21% 2,95% 0,50 % 5,70% 0,95% 3.397.743,87 Renda Varidvel Artigo 82, Inciso |
ITAU FOF RPI IBOVESPA ATIVO FIC AGOES -10,89% 1,81% -0,76% 4,29% 3,71% 1,00 % 0,74% 1,02% 3.639.852,50 Renda Varidvel Artigo 82, Inciso |
CAIXA VALOR SMALL CAP RPPS FIC ACOES -7,83% -6,65% -4,96% -0,07% -7,19% 1,72% 2,87% 1,55% 5.517.681,12 Renda Varidvel Artigo 82, Inciso IIl
BB GOVERNANGA FI ACOES PREVIDENCIARIO -9,83% 4,71% 0,47% 6,74% 5,15% 1,00 % 1,14% 0,65% 2.330.455,46 Renda Variavel Artigo 82, Inciso Ill
BB CONSUMO FIC ACOES -6,46% 8,32% 2,67% 11,13% 7,07% 1,00 % 3,65% 1,25% 4.438.419,69 Renda Varidvel Artigo 82, Inciso IIl
BTG PACTUAL DIVIDENDOS FIC AGOES -9,09% 4,08% -3,14% 3,77% 3,24% 2,50 % 0,46% 1,08% 3.841.861,37 Renda Variavel Artigo 82, Inciso Ill
KINEA PIPE FI ACOES -7,88% -16,31% -5,67% -6,28% N/A 1,50 % 1,24% 0,61% 2.154.664,93 Renda Varidvel Artigo 89, Inciso IIl
QUEST SMALL CAPS FIC AGOES -7,92% 0,62% -2,88% 7,31% 2,41% 1,92% 1,56% 1,10% 3.926.872,75 Renda Variavel Artigo 82, Inciso Ill
TOTAL 355.843.654,15
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ENQUADRAMENTOS - RESOLUGAO 3.922/2010 e POLITICA DE INVESTIMENTOS (Setembro / 2014)

Enquadramento na Resolug3o 3.922/2010

Artigo

Artigo 79, Inciso |, Alinea B
Artigo 72, Inciso llI

Artigo 79, Inciso IV

Artigo 79, Inciso VII, Alinea A
Artigo 79, Inciso VII, Alinea B

Total Renda Fixa

Artigo 89, Inciso |
Artigo 82, Inciso IlI

Total Renda Variavel

% PL

73,70%
5,37%
9,62%
0,08%
3,01%

91,78%

1,98%
6,24%

8,22%

Limite

100,00%

80,00%

30,00%

5,00%

5,00%

100,00%

30,00%
15,00%

30,00%

Total do Artigo

262.248.526,93
19.118.700,27
34.234.848,45
282.572,81
10.711.454,00

326.596.102,46

7.037.596,37
22.209.955,32

29.247.551,69
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Artigo

Artigo 79, Inciso |, Alinea B
Artigo 79, Inciso Il

Artigo 79, Inciso IV

Artigo 79, Inciso VI

Artigo 79, Inciso VII, Alinea A
Artigo 79, Inciso VII, Alinea B

Total Renda Fixa

Artigo 89, Inciso |

Artigo 82, Inciso IlI
Artigo 82, Inciso IV
Artigo 82, Inciso V
Artigo 82, Inciso VI

Total Renda Variavel

Enquadramento na Politica de Investimentos

% PL

73,70%
5,37%

9,62%

0,08%

3,01%

91,78%

1,98%

6,24%

8,22%

Limite

90,00%

50,00%

25,00%

8,00%

2,00%

5,00%

180,00%

10,00%
15,00%
5,00%
5,00%
5,00%

40,00%

Total do Artigo

262.248.526,93
19.118.700,27

34.234.848,45

282.572,81

10.711.454,00

326.596.102,46

7.037.596,37

22.209.955,32

29.247.551,69

GAP

58.010.761,81

158.803.126,81

54.726.065,09

28.467.492,33

6.834.300,27

7.080.728,71

28.546.769,05

31.166.592,80

17.792.182,71

17.792.182,71

17.792.182,71
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DISTRIBUICAO DOS RECURSOS POR INSTITUICAO E SEGMENTO (Setembro / 2014)

Fundos de Renda Fixa e Renda Variavel

Instituigdo

Caixa Econémica Federal

BB Gestdo de Recursos DTVM
Banco Bradesco

Banco Itaucard

BTG Pactual Servigos Financeiros
Itati Unibanco

Intrag DTVM

Citibank DTVM

Administradores
1%

Valor %
228.043.810,14 64,09%
81.473.831,65 22,90%
21.387.813,00 6,01%
11.092.375,00 3,12%
7.768.734,12 2,18%
3.639.852,50 1,02%
2.154.664,93 0,61%
282.572,81 0,08%

M Caixa Econémica Federal

3% 2%

M BB Gestdo de Recursos DTVM

H Banco Bradesco

M Banco Itaucard

W BTG Pactual Servigos Financeiros

¥ Itad Unibanco

® Intrag DTVM

= Citibank DTVM

Fundos de Renda Fixa e Renda Variavel

Sub-Segmento

IRF-M 1
IPCA

IMA-B

IRF-M

CREDITO PRIVADO
SMALL CAP
IBOVESPA

AGOES - OUTROS
CONSUMO
DIVIDENDOS

cDI

FIDC

Sub-Segmento

1%
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Composicao da Carteira

H CREDITO PRIVADO
M SMALL CAP

H IBOVESPA

= AGOES - OUTROS
= CONSUMO

= DIVIDENDOS
mCDI

= FIDC

Valor % Segmenrto Valor %
254.205.957,21 71,44% Renda Fixa 326.596.102,46 91,78%
31.965.735,72 8,98% Renda Variavel 29.247.551,69 8,22%
16.068.894,99 4,52%
11.092.375,00 3,12%
10.711.454,00 3,01%
9.444.553,87 2,65%
7.037.596,37 1,98%
4.485.120,39 1,26%
4.438.419,69 1,25%
3.841.861,37 1,08%
2.269.112,73 0,64%
282.572,81 0,08%
B Renda Fixa B Renda Varidvel
m [RF-M 1
mIPCA
u IMA-B
® IRF-M
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RETORNO FINANCEIRO DOS INVESTIMENTOS APOS AS MOVIMENTACOES - 32 Trimestre / 2014

Ativos de Renda Fixa

CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA

CAIXA BRASIL IMA-B 5+ TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP
BB IMA-B 5+ TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO
BB IRF M1 TITULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO
BB IMA-B TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO
BRADESCO IRF-M 1 FI RENDA FIXA

CAIXA BRASIL IMA-B TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP

BB TITULOS PUBLICOS IPCA | FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO
ITAU INSTITUCIONAL PRE-FIXADO FIC RENDA FIXA LP

CAIXA BRASIL 2024 Il TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA

CAIXA BRASIL 2022 | TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA

CAIXA BRASIL XII FI RENDA FIXA IPCA CREDITO PRIVADO

CAIXA BRASIL XIV FI RENDA FIXA IPCA CREDITO PRIVADO

CAIXA BRASIL 2020 | TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA
BRADESCO PREMIUM FI REFERENCIADO DI

CAIXA BRASIL XV FI RENDA FIXA IPCA CREDITO PRIVADO
MASTER Il FIDC MULTISSETORIAL SENIOR

Ativos de Renda Variavel

BB CONSUMO FIC AGOES

BB SMALL CAPS FIC AGOES

CAIXA BRASIL IBOVESPA FI ACOES

BB GOVERNANGA FI AGOES PREVIDENCIARIO
ITAU FOF RPI IBOVESPA ATIVO FIC ACOES
QUEST SMALL CAPS FIC AGOES

KINEA PIPE FI AGOES

BTG PACTUAL DIVIDENDOS FIC AGOES

CAIXA VALOR SMALL CAP RPPS FIC ACOES

Instituicdes
Caixa Economica Federal
Caixa Econémica Federal
BB Gestdo de Recursos DTVM
BB Gestdo de Recursos DTVM
BB Gestdo de Recursos DTVM
Banco Bradesco
Caixa Econémica Federal
BB Gestdo de Recursos DTVM
Banco ltaucard
Caixa Econémica Federal
Caixa Econémica Federal
Caixa Econémica Federal
Caixa Econémica Federal
Caixa Econémica Federal
Banco Bradesco
Caixa Econémica Federal

Citibank DTVM

BB Gestdo de Recursos DTVM
BB Gestdo de Recursos DTVM
Caixa Econémica Federal

BB Gestdo de Recursos DTVM
Itati Unibanco

BTG Pactual Servigos Financeiros
Intrag DTVM

BTG Pactual Servigos Financeiros

Caixa Economica Federal

Saldo em Aplicagdes no
Junho / 2014 32 Trimestre / 2014
392.095.981,46 55.644.021,44
363.251.028,34 50.802.836,30
140.384.712,10 30.027.583,10

22.291.558,03
18.183.014,16
42.581.827,88 19.745.382,92
50.418.681,04
18.641.958,81
15.707.288,90
11.264.626,38
10.887.164,55
7.861.245,00
7.869.127,50
4.556.001,00
4.436.316,00
5.252.920,00
1.178.168,65 1.029.870,28
1.437.958,00
298.460,34

28.844.953,12 4.841.185,14
4.323.131,79
3.964.219,60
3.334.660,62
2.319.580,92
3.667.832,91

4.031.185,14

1.463.318,58 810.000,00
3.966.362,08
5.805.846,62
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Resgates no
32 Trimestre / 2014

102.887.617,35

98.856.432,21

2.599.057,46
24.295.477,59
19.421.780,82

51.524.432,35

323.602,10

227.760,83

224.796,63

230.326,32

9.198,11

4.031.185,14

4.031.185,14

Saldo em Retorno ($) no
Setembro / 2014 32 Trimestre / 2014
355.843.654,15 10.991.268,60
326.596.102,46 11.398.670,03
171.580.578,66 3.767.340,92

2.003.919,56

1.238.766,66

63.506.678,28 1.179.467,48
1.105.751,31

19.118.700,27 476.741,46
16.068.894,99 361.606,09
11.198.278,22 257.253,94
11.092.375,00 205.210,45
7.809.690,00 176.205,83
7.818.472,50 174.141,63
4.679.784,00 123.783,00
4.554.747,00 118.431,00
5.139.295,00 116.701,32
2.269.112,73 61.073,80
1.476.923,00 38.965,00
282.572,81 -6.689,42
29.247.551,69 -407.401,43
4.438.419,69 115.287,90
66.965,54

3.397.743,87 63.083,25
2.330.455,46 10.874,54
3.639.852,50 -27.980,41
3.926.872,75 -104.312,39
2.154.664,93 -118.653,65
3.841.861,37 -124.500,71
5.517.681,12 -288.165,50
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RETORNO ( % ) DOS INVESTIMENTOS APOS AS MOVIMENTAGOES - 32 Trimestre / 2014

Acumulado no 32

Trimestre / 2014 Jul/14 Ago/14 Set/14
CAIXA BRASIL IMA-B 5+ TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP 8,99% 1,33% 6,71% 0,80%
BB IMA-B 5+ TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 6,81% 1,29% 6,85% -1,30%
BRADESCO PREMIUM FI REFERENCIADO DI 2,77% 0,93% 0,88% 0,94%
CAIXA BRASIL XII FI RENDA FIXA IPCA CREDITO PRIVADO 2,72% 0,92% 0,71% 1,06%
CAIXA BRASIL XV FI RENDA FIXA IPCA CREDITO PRIVADO 2,71% 0,82% 0,67% 1,19%
CAIXA BRASIL XIV FI RENDA FIXA IPCA CREDITO PRIVADO 2,67% 0,85% 0,86% 0,94%
BB CONSUMO FIC ACOES 2,67% 1,05% 8,62% -6,46%
BRADESCO IRF-M 1 FI RENDA FIXA 2,56% 0,92% 0,83% 0,78%
CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA 2,50% 0,92% 0,81% 0,76%
BB IRF M1 TITULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 2,44% 0,91% 0,81% 0,70%
IPCA + 6% a.a. (Meta Atuarial) 2,38% 0,54% 0,74% 1,08%
CAIXA BRASIL IMA-B TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP 2,30% 1,15% 4,70% -3,40%
CAIXA BRASIL 2024 Il TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA 2,27% 0,83% 0,54% 0,88%
CAIXA BRASIL 2020 | TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA 2,26% 0,83% 0,53% 0,88%
CAIXA BRASIL 2022 | TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA 2,24% 0,82% 0,53% 0,87%
BB TITULOS PUBLICOS IPCA | FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 2,23% 0,69% 3,47% -1,88%
BB IMA-B TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 2,19% 1,11% 4,75% -3,51%
CAIXA BRASIL IBOVESPA FI AGOES 1,89% 5,07% 9,44% -11,39%
ITAU INSTITUCIONAL PRE-FIXADO FIC RENDA FIXA LP 1,88% 1,10% 1,57% -0,77%
BB SMALL CAPS FIC AGOES 1,69% -3,27% 6,35% -1,15%
BB GOVERNANCA FI ACOES PREVIDENCIARIO 0,47% 2,44% 8,76% -9,83%
ITAU FOF RPI IBOVESPA ATIVO FIC ACOES -0,76% 2,37% 8,79% -10,89%
MASTER Il FIDC MULTISSETORIAL SENIOR -2,24% 1,11% -2,89% -0,44%
QUEST SMALL CAPS FIC AGOES -2,59% -2,59%
BTG PACTUAL DIVIDENDOS FIC AGOES -3,14% -0,74% 7,34% -9,09%
CAIXA VALOR SMALL CAP RPPS FIC ACOES -4,96% -1,28% 4,44% -7,83%
KINEA PIPE FI AGOES -6,29% -3,11% 4,99% -7,88%
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RETORNO ( % ) DOS INVESTIMENTOS APOS AS MOVIMENTAGOES, POR SEGMENTO, ARTIGOS DA RESOLUGAO 3.922/2010 E INSTITUIGOES - 32 Trimestre / 2014

Renda Fixa

Artigo 72, Inciso |, Alinea B

CAIXA BRASIL IMA-B 5+ TiTULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP

BB IMA-B 5+ TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO
CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA

BB IRF M1 TITULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO
CAIXA BRASIL IMA-B TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP

BB IMA-B TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO
ITAU INSTITUCIONAL PRE-FIXADO FIC RENDA FIXA LP

Artigo 72, Inciso Il
BRADESCO IRF-M 1 FI RENDA FIXA

Artigo 72, Inciso IV

BRADESCO PREMIUM FI REFERENCIADO DI

CAIXA BRASIL 2024 Il TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA
CAIXA BRASIL 2020 | TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA
CAIXA BRASIL 2022 | TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA

BB TITULOS PUBLICOS IPCA | FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO

Artigo 72, Inciso VII, Alinea A
MASTER Il FIDC MULTISSETORIAL SENIOR

Artigo 72, Inciso VII, Alinea B

CAIXA BRASIL XII FI RENDA FIXA IPCA CREDITO PRIVADO
CAIXA BRASIL XV FI RENDA FIXA IPCA CREDITO PRIVADO
CAIXA BRASIL XIV FI RENDA FIXA IPCA CREDITO PRIVADO

2,99%

3,09%
8,99%
6,81%
2,50%
2,44%
2,30%
2,19%
1,88%

2,56%
2,56%

2,28%
2,77%
2,27%
2,26%
2,24%
2,23%

-2,24%
-2,24%

2,70%
2,72%
2,71%
2,67%

Renda Variavel

Artigo 82, Inciso |
CAIXA BRASIL IBOVESPA FI ACOES
ITAU FOF RPI IBOVESPA ATIVO FIC ACOES

Artigo 82, Inciso IlI

BB CONSUMO FIC AGOES

BB SMALL CAPS FIC ACOES

BB GOVERNANGA FI AGOES PREVIDENCIARIO
QUEST SMALL CAPS FIC ACOES

BTG PACTUAL DIVIDENDOS FIC AGOES
CAIXA VALOR SMALL CAP RPPS FIC ACOES
KINEA PIPE FI AGOES
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-1,20%

0,52%
1,89%
-0,76%

-1,65%
2,67%
1,69%
0,47%

-2,59%

-3,14%

-4,96%

-6,29%

Instituigoes
Caixa Econdmica Federal 2,93%
BB Gestdo de Recursos DTVM 2,84%
Banco Bradesco 2,58%
IPCA + 6% a.a. (Meta Atuarial) 2,38%
Banco Itaucard 1,88%
Itat Unibanco -0,76%
Citibank DTVM -2,24%
BTG Pactual Servigos Financeiros -2,86%
Intrag DTVM -6,29%
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IPCA .a. (M i
Més Més Anterior Aplicagdes Resgates Més Atual Retorno (R$) Retorno (% ) Syl a.a (e e ALine
Atuarial) Meta
Julho /2014 392.095.981,46 2.227.870,28 209.000,00 397.813.478,06 3.698.626,32 0,94% 0,54% 172,74%
Agosto /2014 397.813.478,06 3.115.485,88 1.955.885,88 409.502.435,13 10.529.357,07 2,64% 0,74% 357,62%
Setembro / 2014 409.502.435,13 50.300.665,28 100.722.731,47 355.843.654,15 -3.236.714,79 -0,79% 1,08% -72,99%
Acumulado 385.418.448,24 55.644.021,44 102.887.617,35 355.843.654,15 10.991.268,60 2,78% 2,38% 116,85%
2,90%
0,
2,80% 2,78%
2,70%
3,00%
2,50% 2,60% -
2,00% 2,50% -
1,50% 2,38%
1,00% 2,40% 7 =
g © %
0,50% 2,30%
0,00% T T !
0.50% 2,20%
-1,00% 2,10% - :
Julho / 2014 Agosto / 2014 Setembro / 2014 Retorno (%) IPCA + 6% a.a. (Meta Atuarial)

—— IPCA + 6% a.a. (Meta Atuarial) Retorno (%)
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Ativos Desvio Padrdo Traking Error Alfa Retorno Maximo Retorno Minimo Sharpe Var
ITAU INSTITUCIONAL PRE-FIXADO FIC RENDA FIXA LP 2,51% 2,52% 0,13 0,34% 15/08/14 -0,79% 29/09/14 -0,29 2,02%
CAIXA BRASIL IMA-B TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP 7,78% 7,78% -2,13 1,34% 06/06/14 -2,38% 29/09/14 0,45 6,44%
CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA 0,31% 0,36% 0,22 0,10% 04/02/14 -0,06% 16/01/14 6,51 0,08%
BB IRF M1 TITULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 0,29% 0,35% -0,21 0,10% 04/02/14 -0,06% 16/01/14 -7,35 0,08%
BRADESCO IRF-M 1 FI RENDA FIXA 0,33% 0,38% 0,23 0,14% 02/01/14 -0,07% 03/01/14 -6,13 0,08%
BRADESCO PREMIUM FI REFERENCIADO DI 0,02% 0,21% -0,01 0,05% 09/09/14 0,04% 16/01/14 -64,89 0,01%
BB TITULOS PUBLICOS IPCA | FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO - - - - - - - - 5,97%
CAIXA BRASIL 2020 | TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA - - - - - - - - 0,04%
CAIXA BRASIL 2022 | TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA - - - - - - - - 0,04%
CAIXA BRASIL 2024 || TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA - - - - - - - - 0,04%
MASTER Il FIDC MULTISSETORIAL SENIOR 5518,49% 5518,48% 3.800,78 3943,13%  17/01/14 -13,56% 19/02/14 1,70 1,77%
CAIXA BRASIL XII FI RENDA FIXA IPCA CREDITO PRIVADO 0,83% 0,85% -0,22 0,21% 04/09/14 -0,37% 20/02/14 -1,39 0,28%
CAIXA BRASIL XIV FI RENDA FIXA IPCA CREDITO PRIVADO 0,88% 0,89% 0,28 0,36% 21/08/14 -0,33% 19/02/14 -1,16 0,30%
CAIXA BRASIL XV FI RENDA FIXA IPCA CREDITO PRIVADO 0,92% 0,93% -0,31 0,44% 04/09/14 -0,34% 21/02/14 -1,07 0,66%
CAIXA BRASIL IBOVESPA FI AGOES 20,00% 20,01% -0,01 3,44% 21/03/14 -4,34% 29/09/14 -0,20 12,99%
ITAU FOF RPI IBOVESPA ATIVO FIC AGOES 15,74% 15,74% -0,05 2,39% 27/03/14 -3,76% 29/09/14 -0,52 10,47%
CAIXA VALOR SMALL CAP RPPS FIC ACOES 12,03% 12,03% 0,18 1,70% 02/04/14 -2,08% 29/09/14 -1,69 6,66%
BB GOVERNANGA FI ACOES PREVIDENCIARIO 16,01% 16,01% -0,02 2,68% 27/03/14 -3,11% 29/09/14 -0,28 9,02%
BB CONSUMO FIC ACOES 15,08% 15,08% 0,03 2,79% 27/03/14 -2,94% 03/02/14 0,00 8,18%
BTG PACTUAL DIVIDENDOS FIC AGOES 13,89% 13,88% -0,03 2,21% 27/03/14 -2,75% 29/09/14 -0,40 8,16%
KINEA PIPE FI ACOES 10,67% 10,69% 0,33 1,85% 08/08/14 -2,45% 10/03/14 -3,29 3,25%
QUEST SMALL CAPS FIC ACOES 12,33% 12,33% -0,08 1,96% 29/08/14 -2,85% 03/02/14 -0,83 6,69%
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Julho / 2014

Ativos

CAIXA BRASIL IBOVESPA FI ACOES

BB GOVERNANGA FI ACOES PREVIDENCIARIO

ITAU FOF RPI IBOVESPA ATIVO FIC AGOES

CAIXA BRASIL IMA-B 5+ TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP
BB IMA-B 5+ TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO
CAIXA BRASIL IMA-B TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP
MASTER 1l FIDC MULTISSETORIAL SENIOR

BB IMA-B TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO
ITAU INSTITUCIONAL PRE-FIXADO FIC RENDA FIXA LP

BB CONSUMO FIC ACOES

BRADESCO PREMIUM FI REFERENCIADO DI

BRADESCO IRF-M 1 FI RENDA FIXA

CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA
CAIXA BRASIL XII FI RENDA FIXA IPCA CREDITO PRIVADO

BB IRF M1 TiTULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO
CAIXA BRASIL XIV FI RENDA FIXA IPCA CREDITO PRIVADO
CAIXA BRASIL 2024 Il TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA
CAIXA BRASIL 2020 | TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA

CAIXA BRASIL XV FI RENDA FIXA IPCA CREDITO PRIVADO
CAIXA BRASIL 2022 | TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA

BB TITULOS PUBLICOS IPCA | FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO
IPCA + 6% a.a. (Meta Atuarial)

BTG PACTUAL DIVIDENDOS FIC AGOES

CAIXA VALOR SMALL CAP RPPS FIC ACOES

KINEA PIPE FI ACOES

BB SMALL CAPS FIC ACOES

Saldo em
Junho / 2014

392.095.981,46

3.334.660,62
2.319.580,92
3.667.832,91
22.291.558,03
18.183.014,16
15.707.288,90
298.460,34
50.418.681,04
10.887.164,55
4.323.131,79
1.178.168,65
18.641.958,81
140.384.712,10
4.556.001,00
42.581.827,88
4.436.316,00
7.861.245,00
5.252.920,00
1.437.958,00
7.869.127,50
11.264.626,38

3.966.362,08
5.805.846,62
1.463.318,58
3.964.219,60

Aplicagoes em Resgates em Saldo em
Julho / 2014 Julho / 2014 Julho / 2014
2.227.870,28 209.000,00 397.813.478,06

3.503.796,28
2.376.293,98

3.754.664,90

22.588.270,18

18.417.295,25

15.888.307,68

301.779,22

50.976.693,28

11.006.564,99

4.368.592,83

1.029.870,28 2.228.544,08
18.813.979,73

1.198.000,00 209.000,00 142.675.748,58
4.597.794,00
42.970.660,85
4.474.029,00
7.926.585,00
5.296.520,00
1.449.794,00
7.933.740,00
11.342.686,82

3.937.187,12
5.731.487,07
1.417.792,40
3.834.670,82
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Retorno ($)

3.698.626,32

169.135,66
56.713,06
86.831,99

296.712,15

234.281,09

181.018,78

3.318,88

558.012,24

119.400,44
45.461,04
20.505,15

172.020,92

1.302.036,48
41.793,00

388.832,97
37.713,00
65.340,00
43.600,00
11.836,00
64.612,50
78.060,44

-29.174,96
-74.359,55
-45.526,18
-129.548,78

Retorno (%)

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

0,94% 0,54%

5,07%
2,45%
2,37%
1,33%
1,29%
1,15%
1,11%
1,11%
1,10%
1,05%
0,93%
0,92%
0,92%
0,92%
0,91%
0,85%
0,83%
0,83%
0,82%
0,82%
0,69%
0,54%
-0,74%
-1,28%
-3,11%
-3,27%
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RENTABILIDADE DA CARTEIRA APOS AS MOVIMENTAGOES FINANCEIRAS Saldo em Aplicages em Resgates em Saldo em Retorno ($) Retorno (%) IPCA + 6% a:a. (Meta
Agosto / 2014 Julho / 2014 Agosto / 2014 Agosto / 2014 Agosto / 2014 Atuarial)
Ativos 397.813.478,06 3.115.485,88 1.955.885,88 409.502.435,13 10.529.357,07 2,64% 0,74%
CAIXA BRASIL IBOVESPA FI ACOES 3.503.796,28 3.834.552,26 330.755,98 9,44%
ITAU FOF RPI IBOVESPA ATIVO FIC AGOES 3.754.664,90 4.084.591,36 329.926,46 8,79%
BB GOVERNANGA FI AGOES PREVIDENCIARIO 2.376.293,98 2.584.459,46 208.165,48 8,76%
BB CONSUMO FIC AGOES 4.368.592,83 4.745.113,00 376.520,17 8,62%
BTG PACTUAL DIVIDENDOS FIC AGOES 3.937.187,12 4.226.014,94 288.827,82 7,34%
BB IMA-B 5+ TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 18.417.295,25 19.678.137,89 1.260.842,64 6,85%
CAIXA BRASIL IMA-B 5+ TiTULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP 22.588.270,18 24.103.843,48 1.515.573,30 6,71%
BB SMALL CAPS FIC ACOES 3.834.670,82 4.078.060,87 243.390,05 6,35%
KINEA PIPE FI AGOES 1.417.792,40 810.000,00 2.339.020,59 111.228,19 4,99%
BB IMA-B TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 50.976.693,28 53.397.679,11 2.420.985,83 4,75%
CAIXA BRASIL IMA-B TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP 15.888.307,68 16.634.841,07 746.533,39 4,70%
CAIXA VALOR SMALL CAP RPPS FIC ACOES 5.731.487,07 5.986.096,58 254.609,51 4,44%
BB TITULOS PUBLICOS IPCA | FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 11.342.686,82 323.602,10 11.412.383,71 393.298,99 3,47%
ITAU INSTITUCIONAL PRE-FIXADO FIC RENDA FIXA LP 11.006.564,99 11.178.862,78 172.297,79 1,57%
BRADESCO PREMIUM FI REFERENCIADO DI 2.228.544,08 2.248.078,74 19.534,66 0,88%
CAIXA BRASIL XIV FI RENDA FIXA IPCA CREDITO PRIVADO 4.474.029,00 4.512.441,00 38.412,00 0,86%
BRADESCO IRF-M 1 FI RENDA FIXA 18.813.979,73 18.970.206,70 156.226,97 0,83%
BB IRF M1 TITULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 42.970.660,85 323.602,10 43.645.319,57 351.056,62 0,81%
CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA 142.675.748,58 1.981.883,78 949.400,00 144.872.878,08 1.164.645,72 0,81%
IPCA + 6% a.a. (Meta Atuarial) 0,74%
CAIXA BRASIL XII FI RENDA FIXA IPCA CREDITO PRIVADO 4.597.794,00 4.630.542,00 32.748,00 0,71%
CAIXA BRASIL XV FI RENDA FIXA IPCA CREDITO PRIVADO 1.449.794,00 1.459.519,00 9.725,00 0,67%
CAIXA BRASIL 2024 Il TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA 7.926.585,00 227.760,83 7.741.402,50 42.578,33 0,54%
CAIXA BRASIL 2020 | TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA 5.296.520,00 230.326,32 5.094.485,00 28.291,32 0,53%
CAIXA BRASIL 2022 | TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA 7.933.740,00 224.796,63 7.750.852,50 41.909,13 0,53%
MASTER Il FIDC MULTISSETORIAL SENIOR 301.779,22 293.052,94 -8.726,28 -2,89%
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RENTABILIDADE DA CARTEIRA APOS AS MOVIMENTAGOES FINANCEIRAS Saldo em Aplicages em Resgates em Saldo em Retorno ($) Retorno (%) IPCA + 6% a:a. (Meta
Setembro / 2014 Agosto / 2014 Setembro / 2014 Setembro / 2014 Setembro / 2014 Atuarial)
Ativos 409.502.435,13 50.300.665,28 100.722.731,47 355.843.654,15 -3.236.714,79 -0,79% 1,08%
CAIXA BRASIL XV FI RENDA FIXA IPCA CREDITO PRIVADO 1.459.519,00 1.476.923,00 17.404,00 1,19%
IPCA + 6% a.a. (Meta Atuarial) 1,08%
CAIXA BRASIL XII FI RENDA FIXA IPCA CREDITO PRIVADO 4.630.542,00 4.679.784,00 49.242,00 1,06%
CAIXA BRASIL XIV FI RENDA FIXA IPCA CREDITO PRIVADO 4.512.441,00 4.554.747,00 42.306,00 0,94%
BRADESCO PREMIUM FI REFERENCIADO DI 2.248.078,74 2.269.112,73 21.033,99 0,94%
CAIXA BRASIL 2024 Il TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA 7.741.402,50 7.809.690,00 68.287,50 0,88%
CAIXA BRASIL 2020 | TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA 5.094.485,00 5.139.295,00 44.810,00 0,88%
CAIXA BRASIL 2022 | TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA 7.750.852,50 7.818.472,50 67.620,00 0,87%
CAIXA BRASIL IMA-B 5+ TiTULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP 24.103.843,48 24.295.477,59 191.634,11 0,80%
BRADESCO IRF-M 1 FI RENDA FIXA 18.970.206,70 19.118.700,27 148.493,57 0,78%
CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA 144.872.878,08 26.847.699,32 1.440.657,46 171.580.578,66 1.300.658,72 0,76%
BB IRF M1 TITULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 43.645.319,57 19.421.780,82 63.506.678,28 439.577,89 0,70%
MASTER Il FIDC MULTISSETORIAL SENIOR 293.052,94 9.198,11 282.572,81 -1.282,02 -0,44%
ITAU INSTITUCIONAL PRE-FIXADO FIC RENDA FIXA LP 11.178.862,78 11.092.375,00 -86.487,78 -0,77%
BB SMALL CAPS FIC AGOES 4.078.060,87 4.031.185,14 -46.875,73 -1,15%
BB IMA-B 5+ TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 19.678.137,89 19.421.780,82 -256.357,07 -1,30%
BB TITULOS PUBLICOS IPCA | FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 11.412.383,71 11.198.278,22 -214.105,49 -1,88%
QUEST SMALL CAPS FIC ACOES 4.031.185,14 3.926.872,75 -104.312,39 -2,59%
CAIXA BRASIL IMA-B TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP 16.634.841,07 16.068.894,99 -565.946,08 -3,40%
BB IMA-B TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 53.397.679,11 51.524.432,35 -1.873.246,76 -3,51%
BB CONSUMO FIC AGOES 4.745.113,00 4.438.419,69 -306.693,31 -6,46%
CAIXA VALOR SMALL CAP RPPS FIC ACOES 5.986.096,58 5.517.681,12 -468.415,46 -7,82%
KINEA PIPE FI AGOES 2.339.020,59 2.154.664,93 -184.355,66 -7,88%
BTG PACTUAL DIVIDENDOS FIC AGOES 4.226.014,94 3.841.861,37 -384.153,57 -9,09%
BB GOVERNANGA FI AGOES PREVIDENCIARIO 2.584.459,46 2.330.455,46 -254.004,00 -9,83%
ITAU FOF RPI IBOVESPA ATIVO FIC ACOES 4.084.591,36 3.639.852,50 -444.738,86 -10,89%
CAIXA BRASIL IBOVESPA FI AGOES 3.834.552,26 3.397.743,87 -436.808,39 -11,39%
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INFORMAGOES E COMENTARIOS

Cenario Global

Uma série de eventos ocorridos em julho levou a interrupgdo da tendéncia de queda de volatilidade e de alta do
apetite por risco nos mercados globais que era observada desde fevereiro deste ano. No campo geopolitico, o
conflito entre a Ucrania e rebeldes separatistas das provincias do leste do pais, apoiados pela Russia, ganhou
dimensdes globais com a derrubada de um avido civil, da Malaysia Airlines, matando 298 pessoas, quando este
sobrevoava uma drea dominada pelos separatistas. O incidente levou os Estados Unidos e a Zona do Euro a
impor sangdes econdmicas e financeiras a empresas e bancos russos proximos ao governo, como forma de
pressionar Putin a retirar seu apoio aos separatistas.

Quanto aos indicadores e eventos econdmicos, tivemos novidades importantes com relagdo as economias
americana e chinesa. Nos EUA, o PIB do segundo trimestre cresceu 4,0% na variagdo trimestral dessazonalizada
e anualizada, superando as expectativas do mercado. O crescimento foi puxado pelo consumo das familias e
pelo investimento. Na mesma base de comparagdo, o crescimento do PIB do primeiro trimestre foi revisado
para -2,1%, contra -2,9% na leitura anterior. J4 o relatério de emprego de julho mostrou que a geragdo de
postos de trabalho continua robusta, embora ligeiramente abaixo das expectativas dos analistas (209 mil novos
empregos contra a expectativa mediana de 230 mil). A média mdvel de 6 meses da série subiu para 244 mil, o
maior nivel desde margo de 2006. Ainda nos EUA, o comunicado do FOMC (comité de politica monetaria do
FED) relativo a reunido dos dias 29 e 30 de julho foi ligeiramente mais austero em relagdo a taxa de juros do que
era esperado pelo mercado. O comité reconheceu que a inflagdo esta convergindo para a meta de 2% ao ano, e
avaliou que caiu o risco de que ela fique sustentavelmente abaixo da meta no futuro.

Por fim, na China, os indicadores de crescimento mais recentes surpreenderam positivamente, a despeito da
corre¢do do mercado imobilidrio. A reaceleragdo do crescimento é atribuida a estimulos fiscais e crediticios com
foco em infraestrutura e habitagdo popular.

Ao longo do més de agosto, o apetite por risco voltou com for¢a aos mercados globais, dando continuidade a
uma tendéncia que teve inicio em fevereiro Ultimo, e que foi brevemente interrompida no final de julho e inicio
de agosto. Nem mesmo o aumento do risco geopolitico nas relagGes entre Russia e Ucrania foi suficiente para
atrapalhar o otimismo dos investidores. De fato, a situagdo se deteriorou em agosto, e a diplomacia ocidental
reconhece que tem havido incursdes das forgas armadas russas nas provincias separatistas do leste da Ucrania.

Ja na zona do euro, o crescimento desapontou e a inflagdo manteve-se em queda, tendo registrado alta
interanual de apenas 0,3% em agosto. Além disso, nas trés primeiras semanas de agosto houve uma queda
acentuada da inflagdo implicita nos contratos de renda fixa para diversos prazos, algo que preocupa o comité de
politica monetaria do Banco Central Europeu (BCE) por sugerir desancoragem de expectativas inflacionarias e
por implicar aumento das taxas reais de juros.

O presidente do BCE, Mario Draghi, chamou atengdo para este fato em seu discurso na conferéncia anual de
Jackson Hole (EUA), no dia 22 de agosto, afirmando ainda que o BCE utilizard todos os instrumentos ao seu
alcance para assegurar a estabilidade de pregos a médio prazo. O discurso de Draghi levou a uma reversao
parcial da queda da inflagdo implicita, pois criou expectativas de que o BCE adote novas politicas expansionistas
nos proximos meses. Dentre as medidas possiveis, a curto prazo podemos ter um pequeno corte adicional das
taxas de juros basicas, o que colocaria a taxa de depdsito em terreno ainda mais negativo (hoje esta em -0,10%
ao ano). A médio prazo, ha expectativa quanto a adogdo de um programa de quantitative easing. A compra de
ativos privados ja vem sendo sinalizada ha algum tempo pelo BCE, e os estudos técnicos preparatdrios vem
avangando. Ja a compra direta de titulos publicos ainda é incerta, dado o arranjo institucional do BCE, mas a
probabilidade desta medida aumentou apds o discurso de Draghi.
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O més de setembro foi marcado por forte aversdo ao risco nos mercados globais. Em grande parte, o
movimento espelhou o nervosismo dos investidores com possiveis mudangas de sinalizagdo do FED quanto ao
futuro da politica monetdria americana, no sentido de menor estimulo. Esse nervosismo cresceu apesar de que
os dados de emprego e de inflagdo relativos a agosto ficaram abaixo das expectativas. Nesse contexto, o FOMC
(comité de politica monetaria do FED) foi extremamente cauteloso no comunicado da reunido de 17 de
setembro, evitando qualquer mudanga substantiva com relagdo ao comunicado da reunido anterior. Em
particular, o FOMC manteve a avaliagdo de que existe folga substancial no mercado de trabalho, e também a
sinalizagdo de que provavelmente mantera a taxa de FED Funds no atual intervalo (0 a 0,25% ao ano) por um
periodo de tempo consideravel apds a conclusdo do programa de compra de ativos, que deve ocorrer em
outubro.

A frustracdo dos principais indicadores de crescimento da economia chinesa em agosto também parece ter
contribuido para a aversdo ao risco. A produgdo industrial, por exemplo, apresentou crescimento de 6,9%
contra agosto de 2013, bem abaixo da mediana das expectativas dos analistas, que era de 8,8%. Essa foi a mais
baixa taxa de crescimento da producdo industrial chinesa desde dezembro de 2008, em plena crise global. Ja o
investimento em ativos fixos apresentou alta interanual de apenas 16,5% no periodo janeiro a agosto, a menor
taxa de crescimento desde 2000. A economia chinesa vem passando por um ajuste estrutural do mercado
imobiliario, com queda de precgos e de vendas de imdveis, e retragdo do volume de novos projetos. O governo
chinés vem adotando medidas pontuais de estimulo, por hora insuficientes para reverter o quadro.

Na zona do euro, confrontado com inflagdo extremamente baixa e com o risco de desancoragem de
expectativas de inflagdo, o Banco Central Europeu (BCE) cortou em setembro a taxa de refinanciamento de
0,15% para 0,05% ao ano, e a taxa de depdsito de -0,10% para -0,20% ao ano. Além disso, o BCE indicou que
iniciard em outubro o programa de compra ativos privados, que tera duragdo de dois anos, sem se
comprometer entretanto com um volume financeiro total.

Cenario Doméstico

A inflagdo desacelerou mais do que o esperado em julho. O IPCA-15 variou apenas 0,17% (contra 0,21% do
consenso de mercado) devido a menor inflagdo de alimentagdo e de passagem aérea. Além disso, as coletas
diarias e os indicadores semanais de inflagdo indicam que o IPCA permanecera baixo, pelo menos no curto
prazo. Em 12 meses, no entanto, a inflagdo deve continuar acelerando (em julho o IPCA-15 ficou em 6,51%
nessa comparagao).

Neste cenario, o Banco Central indicou na ata do COPOM que “mantidas as condigGes monetdrias”, a inflagdo
“tende a entrar em trajetdria de convergéncia para a meta”. Além disso, o comité reforgou que essa estratégia
ndo contempla redugdo da taxa de juros. Apesar de os analistas econémicos ndo estarem contemplando corte
de juros nos seus cendrios, o mercado atribuia uma probabilidade razoavel de redugdo da taxa basica. No fim do
més, o Banco Central reduziu o compulsério e o requerimento de capital visando estimular o crédito para
alguns setores.

No campo eleitoral, a trdgica morte do candidato a presidéncia Eduardo Campos (PSB) em meados de agosto
levou a uma reviravolta no cenario. Marina Silva, até entdo candidata a vice-presidéncia pela chapa de Campos,
assumiu a cabega da candidatura, e despontou nas pesquisas eleitorais das Ultimas semanas do més como uma
candidata de oposigdo competitiva.
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Na economia, o PIB brasileiro recuou 0,6% no segundo trimestre na variagdo trimestral com ajuste sazonal.
Além disso, o trimestre anterior foi revisado de +0,2% para -0,2% por conta do ajuste sazonal. No acumulado
em quatro trimestres, o PIB desacelerou de 2,5% para 1,4%. O crescimento abaixo do esperado no segundo
trimestre, aliado aos dados preliminares do terceiro trimestre, indica que o PIB de 2014 deve ficar ao redor de
0%.

As pesquisas eleitorais apontaram para nova virada na corrida presidencial em setembro. As intengdes de voto
em Marina Silva (PSB) apresentaram tendéncia de declinio, revertendo em grande parte sua ascensido
metedrica nas duas semanas que se seguiram a seu ingresso na disputa, em meados de agosto. J4 Aécio Neves
(PSDB) recuperou progressivamente os pontos perdidos em agosto, mas sem ultrapassar o maximo de
intengGes de votos em primeiro turno que obteve no inicio daquele més. Por outro lado, as intengdes de voto
na presidente Dilma Rousseff (PT) apresentaram tendéncia ascendente, em linha com a melhora da avaliagdo
positiva de seu governo.

A atividade econémica continuou fraca no terceiro trimestre. A confianga da indUstria apresentou queda mais
intensa em setembro (2,8% em relagdo a agosto nos dados livres de efeitos sazonais ante uma queda de 1,2%
em agosto), o nono declinio seguido. Apesar de a produgdo industrial ter apresentado alta de 0,7% na
comparagdo mensal com ajuste sazonal, no terceiro trimestre o crescimento ainda ficara préoximo de zero. Em
relagdo ao consumo, as vendas no varejo apresentaram em agosto a segunda queda seguida. A confiang¢a do
consumidor mostrou sinais de estabilizagdo em setembro, porém em niveis préximos do inicio de 2009. Apds
uma contragdo de 0,6% no segundo trimestre, a economia deve apresentar crescimento estavel ou ligeiramente
positivo no terceiro trimestre.

A inflagdo voltou a ficar acima do esperado em setembro (0,39% versus 0,35% esperado pelos analistas),
levando o IPCA-15 para 6,62% ante 6,49% no més anterior. A aceleragdo dos grupos servigos e alimentagdo
explica grande parte dessa surpresa.

Mercados

Em um periodo que os investidores deixaram os fundamentos macro econdmicos de lado, os principais
indicadores do mercado financeiro mantiveram-se pautados pela disputa eleitoral. As sucessivas pesquisas de
intengdo de votos para presidente refletiram a instabilidade do processo eleitoral.

A tragédia que se abateu sobre o pais, com o acidente aéreo que vitimou o candidato a presidéncia pelo PSB,
Eduardo Campos, e logo depois com a confirmagdo da vice Marina Silva como postulante ao cargo, alterou de
maneira inimaginavel o cenario eleitoral no més de agosto.

O PSB com Eduardo Campos, que ocupava a 32 posicdo atras de Dilma e Aécio, saltou para a lideranga na
pesquisa divulgada pelo Datafolha em 30/08, tendo na chapa presidencial Marina Silva e Beto Albuquerque.

E o mercado financeiro seguiu embalado com a escalada da candidata, como que sinalizando uma reprovagao a
atual politica econdmica. Com isso, os fundamentos pouco pesaram sobre os precos dos ativos.

O més de setembro foi marcado pela reviravolta eleitoral, sinalizada pelas pesquisas de intengdo de votos
divulgadas quase que diariamente. O humor dos agentes financeiros azedou e carregou os mercados ladeira
abaixo. Os pregos dos ativos reagiram negativamente a reagdo da candidata Dilma Roussef nas pesquisas de
intengdo de votos divulgadas pelos institutos. Ao final do més, pesquisa da CNT/MDA mostrava que a candidata
Dilma Rousseff assumiu a lideranga com mais de 40% das inteng¢des de voto, enquanto Marina Silva despencava
para 25%, seguida por Aécio Neves com 20%.

O segmento que mais sensibilizou essa mudanga de humor do mercado foi a bolsa de valores. Apds dois meses
de altas sucessivas, o Ibovespa cedeu em setembro e encerrou o trimestre com ganhos de 1,78%. Destaque
negativo para as agOes das empresas estatais, especificamente Petrobras, Eletrobras e Banco do Brasil, que tém
um peso significativo no principal indice da bolsa paulista.

Na contra mdo da bolsa, o ddlar registrou seu melhor trimestre do ano, com valorizagdo de 11,28%, fechando
setembro cotado a RS 2,44. A moeda norte americana valorizou frente as moedas mundiais, sinalizando a
retomada do crescimento da principal economia do planeta.

No segmento de renda fixa, o CDI, principal benchmark do mercado, apresentou variagdo de 2,72% no
trimestre.

Como de habito, a volatilidade se manteve presente. Titulos prefixados e indexados a inflagdo mostraram uma
forte oscilagdo em suas taxas no periodo.

O IMA-Geral apresentou retorno de 2,19%. O grande destaque foi a performance do IMA-B, que reflete a
carteira indexada ao IPCA, com retorno de 2,26%. O IMB-B 5+, cuja carteira é composta pelos titulos indexados
ao IPCA com prazo de vencimento superior a 5 anos, mostrou valorizagdo de 2,42%.

Entre os papéis pré-fixados, a carteira de titulos com prazo acima de um ano (IRF-M 1+) apresentou valorizagdo
de 1,64% no periodo. No geral, os pré-fixados que refletem o desempenho do IRF-M renderam 1,98% no
trimestre.

A poupanga fechou o trimestre com rendimento de 1,77%.
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