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INTERNACIONAL

EUROPA

De acordo com a agéncia Eurostat, a economia da zona do euro comegou este ano com forte
crescimento. No primeiro trimestre, em rela¢do ao uUltimo de 2016, o PIB evoluiu 0,5% e 1,7% na comparacao
anual. O desemprego ficou em 9,5% em marc¢o, estavel em relacdo a comparagao anterior e no menor nivel
desde abril de 2009.

Por sua vez, a inflacdo do consumidor na regido subiu mais que o esperado em abril ao registrar 1,9% na base
anual, praticamente atingindo a meta de 2% do Banco Central Europeu — BCE. Mesmo assim, em sua reunido
no final de abril, o BCE decidiu continuar com a politica expansionista ao manter em 0% a taxa basica de juros e
em -0,4% a taxa de depdsito para os bancos.

No momento em que os investimentos privados atingem a maior taxa desde a crise financeira de 2008, foi
importante a eleicdo de Macron para a presidéncia da Franca dado o seu posicionamento de centro e o seu
comprometimento com a Europa unida.

EUA

Conforme a primeira estimativa divulgada pelo Departamento de Comércio, o PIB americano no
primeiro trimestre de 2017 subiu a taxa anual de 0,7%, o menor nivel em trés anos, depois do governo ter
reduzido os gastos com defesa. O aumento esperado era de 1,2%.

No entanto, o mercado de trabalho permaneceu robusto. Em abril foram criados 211 mil novos postos nao
agricolas, quando a expectativa era de 190 mil. Por seu turno, a taxa de desemprego recuou de 4,5% no més
anterior, para 4,4%, perto da minima de 10 anos.

Em sua reunido logo no inicio de maio, o banco central os EUA, o FED, decidiu manter a taxa basica de juros
entre 0,75% e 1%aa e considerou passageiro o fraco crescimento do PIB no primeiro trimestre.

ASIA

Na China, a evolugdo do PIB no primeiro trimestre de 2017 superou a meta do governo, ao avancar
6,9%, o crescimento mais forte em seis trimestres. Foram responsaveis pelo desempenho os gastos mais
elevados do governo em infraestrutura e um boom imobilidrio que ajudou a producdo industrial a ter o seu
ritmo mais forte mais de 2 anos. Mesmo diante do resultado, o Banco Mundial manteve em 6,5% a sua
previsdo para o crescimento chinés neste ano.
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MERCADOS DE RENDA FIXA E RENDA VARIAVEL

No mercado internacional de renda fixa, os titulos do tesouro americano, de 10 anos, que tinham
rendimento de 2,38% a.a. no final de margo, terminaram abril com um rendimento de 2,36% a.a., ao passo que
os emitidos pelo governo britanico encerraram o més rendendo cerca de 1,05% a.a. Os emitidos pelo governo
alemado fecharam o més com rendimento de 0,41%. Paralelamente, o délar se desvalorizou 2,28% perante o
euro e se valorizou 0,38% perante o yen, por exemplo.

As bolsas internacionais tiveram novamente resultados mistos em abril. Se a bolsa alema subiu 1,02% e a
inglesa (FTSE 100) caiu 1,62%, por exemplo, a do Japao (Nikkey 225) subiu 1,52%, enquanto a americana (S&P
500) 0,91%.

No mercado de commaodities, o petréleo tipo Brent caiu no més 2,32%.
NACIONAL
ATIVIDADE, EMPREGO E RENDA

De acordo com o Banco Central, o IBC-Br de fevereiro, divulgado em abril, surpreendeu e teve alta de
1,31% na comparagdo com o més anterior. No entanto, no acumulado de doze meses a atividade econ6mica
encolheu 0,73%.

Ja em marco, a producao industrial voltou a ter alta, com o crescimento de 1,1% na comparagdao com 0 mesmo
periodo do ano anterior, quando as expectativas indicavam uma queda de 1%.

Por sua vez, a taxa de desemprego aumentou para 13,7% no trimestre encerrado em margo, conforme a Pnad
Continua. O contingente de desempregados atingiu 14,2 milhdes de pessoas. A renda média de R$ 2.110,00
ficou maior em 2,5% que a recebida no mesmo periodo de 2016.

SETOR PUBLICO

Conforme informou o banco Central, o setor publico consolidado registrou déficit primario de RS 11
bilhdes em margo. No ano registrou-se um superavit de RS 2,2 bilhdes. Em doze meses o déficit acumulado
alcangou RS 147,8 bilhdes (2,34% do PIB).

As despesas com juros nominais, em doze meses, totalizaram RS 432,2 bilhdes (6,83% do PIB). Ja o déficit
nominal, que inclui o resultado com os juros, foi de RS 580 bilh&es (9,17% do PIB), também em doze meses.

A divida bruta do governo geral (governo federal mais INSS mais governos regionais) alcancou em janeiro RS
4,53 trilhGes (71,6% do PIB).
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INFLACAO

O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE divulgou que a inflagdo medida pelo indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), caiu de margo para abril de 0,25% para 0,14% e registrou a
menor taxa para o més desde 1994.

Em doze meses, a alta acumulada foi de 4,08% e no ano de 1,10%. As maiores altas de precos foram no grupo
alimentagado.

J4 o indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC), subiu 0,08% em abril, apés a elevagdo de 0,32% em
marg¢o. Em doze meses a alta foi de 3,99% e no ano de 1,06%.

JUROS

Conforme o mercado financeiro esperava, o Copom decidiu de forma unanime reduzir a taxa Selic de
12,25% para 11,25% aa, na sua reunidao em abril. Esse foi o maior corte da taxa em quase 8 anos. Na ata depois
divulgada, o colegiado deixou aberta a porta para a intensificacdo dos cortes dos juros nos préximos meses,
com a inflacdo sob controle e a atividade econ6mica em recuperacdo. Entretanto, o andamento das reformas e
os ajustes realizados sdo primordiais para garantir a queda da inflagdo e dos juros.

CAMBIO E SETOR EXTERNO

A taxa de cAmbio délar x real, denominada P-Tax 800 encerrou o més de marco cotada em RS 3,1984,
com uma valoriza¢do de 0,95% no més, mas com uma desvalorizacdo de 7,31% em doze meses.

Em margo, as transagdes correntes, apresentaram superavit de USS 1,94 bilhdo, acumulando em doze meses
saldo negativo de USS$ 20,6 bilhdes.

Os Investimentos Estrangeiros Diretos — IED apresentaram um ingresso liquido de USS 7,1 bilhées no més, as
reservas internacionais terminaram fevereiro em USS 375,3 bilhdes e a divida externa bruta em USS 313,7
bilhdes.

A Balanga Comercial, por sua vez, teve em abril de 2017 um superdavit de USS 7,10 bilhdes, o maior superavit
para o més e acumula no ano um saldo de USS$ 21,38 bilhdes, também recorde para o periodo.

J4 o fluxo cambial, que é o saldo de entrada e saida de moeda estrangeira do pais, registrou em abril um
superavit de USS 9,7 bilhdes, o maior resultado desde abril de 2015. Conforme o Bacen, a maior influéncia foi o
resultado da Balanca Comercial e da conta financeira que foi superavitaria em USS 2,3 bilhdes.

RENDA FIXA

Dos subindices Anbima, que referenciam os fundos compostos por titulos publicos disponiveis para os
RPPS, o melhor desempenho no més de fevereiro acabou sendo o do IDkA2 (IPCA), com alta de 0,92%, seguido
do IRF-M 1, com alta de 0,87% e do CDI, com 0,79%. Em doze meses, o melhor desempenho foi o do IDkA 20A
(IPCA) com 26,13%, seguido do IRF-M 1+ com alta de 19,19% e do IMA-B 5+ com alta de 18,67%.
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RENDA VARIAVEL

Para o Ibovespa, a alta no més foi de 0,64% e acumula no ano uma alta de 8,59% e de 21,32% em doze
meses.

PERSPECTIVAS
MERCADO INTERNACIONAL

Passada a eleicdo presidencial na Francga, as atengdes se voltam agora para a préxima reunido do BCE
em junho, quando o programa de estimulos monetdrios podera ser abreviado, bem como para a reunido do
FED também em junho, quando nova alta da taxa basica de juros poderd ocorrer em consequéncia do mercado
de trabalho aquecido, mesmo que os saldrios ndo venham exercendo pressées inflaciondrias até agora.
Também o desenrolar do governo Trump, nos EUA, atrai a atencdo dos mercados internacionais.

MERCADO NACIONAL

Em um momento em que a economia do Brasil parece ter feito a curva para cima, segundo a diretora
gerente do FMI, Christine Lagarde, torna-se crucial para o mercado financeiro a aprovacao das reformas
trabalhista e previdenciaria, ndo sé pelo efeito positivo que poderao representar para o mercado de trabalho e
para as contas governamentais, como também pelo que irdo representar no sentido do pais retomar uma
agenda positiva de crescimento e produtividade. Qutro evento de importancia sera a reunido do Copom np
proximo dia 31, em que nova reducdo dos juros é esperada.

Sob a 6tica da alocagdo dos recursos dos RPPS, tendo-se em vista o médio e longo prazos, a nossa
recomendagdo permanece em uma exposicdo de 50% nos vértices mais longos (dos quais 20% direcionados
para o IMA-B 5+ e/ou IDKA 20A e 30% para o IMA-B Total), 20% para os vértices médios (IMA-B 5, IDkA 2A e
IRF-M Total) e 5% para o vértice mais curto, representado pelo IRF-M 1, e mesmo pelo DI, face a constituir uma
reserva estratégica de liquidez e proteg¢do das carteiras.

Permanece a recomendacdo de que, com a devida cautela e respeitados os limites das politicas de
investimento é oportuna a avaliagdo de aplicagdes em produtos que envolvam a exposi¢ao ao risco de crédito
(FIDC e FI Crédito Privado, por exemplo), em detrimento das aloca¢des em vértices mais longos. A atual
escassez de crédito para a produgdo e o consumo tem gerado prémios de risco, que possibilitam uma
remuneragdo que supera as metas atuariais. Quanto a renda varidvel, recomendamos uma exposi¢do de no
maximo 25%, ja incluidas as aloca¢des em fundos multimercado (5%), em fundos de participagdes — FIP (5%) e
em fundos imobilidrios Fll (5%).

Por fim, cabe lembrarmos que as aplicagées em renda fixa, por ensejarem o rendimento do capital investido,
devem contemplar o curto, o médio e o longo prazo, conforme as possibilidades ou necessidades dos
investidores. Ja as realizadas em renda variavel, que ensejam o ganho de capital, as expectativas de retorno
devem ser direcionadas efetivamente para o longo prazo.
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Sugestdo de Alocacdo dos Recursos

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A)
Longo Prazo (IMA-B Total)

Médio Prazo (IRF-M Total, IMA-B 5 e IDKA 2A)
Curto Prazo (IRF-M 1 e CDI)

Renda Variavel

Fundos de Acdes

Multimercados

Fundos em Participagdes

Fundos Imobiliarios

75%
(*)20%
(*)30%

20%

5%
25%
10%

5%

5%

5%

* Para os RPPS com PL igual ou superior a R$40 milh&es, os recursos
alocados em FIDC/Crédito Privado devem ser proporcionalmente
subtraidos das aplicagcdes de Renda Fixa de Longo e Longuissimo Prazos.
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