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INTERNACIONAL

EUROPA

Conforme revisdo da agéncia Eurostat, o PIB dos 19 paises que compartilham o euro cresceu, no
terceiro trimestre de 2016, 0,3% na comparagao trimestral e 1,6% na base anual. Ambos os nimeros repetiram
as taxas registradas no segundo trimestre e corresponderam as expectativas dos economistas.

Embora a inflagdo do consumidor da regido tenha acelerado para uma taxa anual de 0,5%, conforme
estimativa da agéncia acima citada, o Banco Central Europeu, em sua reunido de 20 de outubro manteve a taxa
de depdsito em -0,4% e a de refinanciamento em 0%, como era o esperado.

Em relagao ao mercado trabalho, foi divulgado que a taxa de desemprego em setembro foi de 10%, repetindo
a de agosto, sendo que na Alemanha foi de 4,1%, a menor da regiao.

J3a a atividade econdémica no Reino Unido, apesar do Brexit avancou 0,5% no terceiro trimestre do ano por
conta do bom desempenho do setor de servigos, quando a expectativa era de uma evolugdo do PIB de 0,3%.

EUA

Nos EUA, de acordo com o Departamento de Comércio, a economia cresceu no terceiro trimestre no
ritmo mais rapido em dois anos, com a alta nas exportacdes e a recuperagao do investimento em estoques,
compensando a desaceleragdo nos gastos do consumidor. A evolucdo do PIB no periodo foi de 2,9% na base
anual.

Ja a criacdo de novos empregos ndo agricolas, em outubro, estimada em 175 mil vagas, foi efetivamente de
161 mil vagas, sendo que os salarios se elevaram de forma visivel, o que pode selar o aumento dos juros em
dezembro. A taxa de desemprego caiu de 5% para 4,9%, com um menor numero de americanos procurando
trabalho.

Em setembro a inflagdo do consumidor aumentou 0,3%, ou 1,5% anualizada, por conta do aumento nas vendas
do varejo, principalmente de automéveis, indicando uma demanda doméstica sustentada.

ASIA

Na China, foi divulgado o crescimento de 6,7% do PIB no terceiro trimestre, mantendo a evolugao
verificada nos dois trimestres anteriores e acima da meta de 6,5% para 2016. Embora as exportagdes tenham
caido 10% em setembro, em relagdo ao ano anterior, os investimentos imobilidrios avangaram mais
fortemente e as vendas no varejo também.
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No Japao, sob o regime de juros negativos, o banco central anunciou que modificara a composicdo do seu
expressivo programa de compra de ativos com o objetivo de evitar uma queda das taxas de juros de longo
prazo, ainda positivas.

MERCADOS DE RENDA FIXA E RENDA VARIAVEL

No mercado internacional de renda fixa, influenciado pela perspectiva do aumento dos juros pelo FED
e pelas eleicdes nos EUA, os titulos do tesouro americano, de 10 anos, que tinham rendimento de 1,69% a.a.
no final de setembro, terminaram outubro com um rendimento de 1,78% a.a., ao passo que os emitidos pelo
governo britanico encerraram o més rendendo cerca de 0,90% a.a. Os emitidos pelo governo alemao fecharam
o més com rendimento de 0,14%, frente 0,01% a.a no més anterior. Paralelamente, o délar se valorizou 2,26%
perante o euro e 3,42% perante o yen, por exemplo.

As bolsas europeias subiram em sua maioria no més de outubro. A bolsa alema subiu 1,53% e a inglesa (FTSE
100) 0,80%, por exemplo. A do Japdo (Nikkey 225) avangou expressivos 5,93%, enquanto a americana (S&P
500) recuou 1,94%, também por conta das elei¢Ges.

No mercado de commodities, o petrdleo tipo Brent caiu no més 1,55%.
NACIONAL
ATIVIDADE, EMPREGO E RENDA

De acordo com o Banco Central, o IBC-Br, considerado uma prévia da evolucdo do PIB cedeu 0,91% em
agosto, na comparacao com julho. Em doze meses a queda foi de 4,43%. Foi o pior resultado mensal desde
maio de 2015, quando o indicador caiu 1,02%.

Na realidade, os nimeros da economia foram muito ruins em agosto, além da queda da atividade, a forte
retracdo das vendas no varejo e do setor de servicos completaram as mas noticias.

Por sua vez, a taxa de desemprego ficou em 11,8% no trimestre encerrado em setembro, conforme a Pnad
Continua, sendo que um ano antes a taxa era de 8,9%. O contingente de desempregados permaneceu em 12
milhdes de pessoas. A renda média de RS 2.015,00 apresentou queda real de 2,1% frente ao ano anterior.

SETOR PUBLICO

Conforme informou o banco Central, o setor publico consolidado registrou déficit primario de RS 26,6
bilhdes em setembro. No ano, o déficit acumulado foi de RS 85,5 bilhdes e em doze meses de RS 188,3 bilhdes
(3,08% do PIB).

As despesas com juros nominais, em doze meses, totalizaram RS 388,5 bilhdes (6,35% do PIB). Ja o déficit
nominal, que inclui o resultado com os juros, foi de RS 576,8 bilhdes (9,42% do PIB), também em doze meses.

A divida bruta do governo geral (governo federal mais INSS mais governos regionais) alcangou RS 4,33 trilhdes
(70,7% do PIB), elevando-se 0,6 p.p. em relagdo ao més anterior.
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INFLACAO

O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE divulgou a inflagio medida pelo indice Nacional
de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), que acelerou na passagem de setembro para outubro, de 0,08% para
0,26%, mas ainda assim registrou a menor taxa para o més de outubro desde 2000. No antepenultimo més de
2015, o IPCA tinha aumentado 0,82%.

No ano, a alta acumulado é de 5,78%. Em 12 meses, ficou em 7,87%, pela primeira vez abaixo de 8% desde
fevereiro de 2015. Nos 12 meses até setembro, o avango registrado foi de 8,48%.

O IPCA de outubro ficou abaixo da média de 0,28% estimada por consultorias e institui¢gdes financeiras
consultadas pela agéncia de noticias Reuters. No acumulado em 12 meses, a expectativa era de que a inflagao
subisse 7,9%.

O grupo alimentacdo, que registrou deflacdo de 0,05% em outubro, apds recuo de 0,29% um més antes,
contém os principais impactos do més. Na contramao, o grupo transportes foi de queda de 0,10% para alta de
0,75%. Em contrapartida, subiram menos habitacdo (0,63% para 0,42%), despesas pessoais (0,10% para 0,01%),
educacdo (0,18% para 0,02%) e comunicacdo (0,18% para 0,07%).

JUROS

Em sua ultima reunido em 19 de outubro, o Copom, por unanimidade decidiu reduzir a taxa Selic em
0,25 pontos, para 14% a.a. Foi o primeiro corte desde outubro de 2012. Sinais de desaceleragdo da inflagao,
duvidas sobre a recuperag¢do da economia e o0 avango no Congresso da PEC 241, que limita os gastos publicos,
foram fatores citados no comunicado do BC apds a reunido. Cortes mais rapidos e maiores foram também
condicionados aos avancos do ajuste fiscal.

Ja na ata da reunido, de tom conservador, o comité deu a entender que as proje¢ées do mercado para os juros
no futuro sdo mais otimistas do que o cendrio econdmico atual permitiria. A préxima reunido sera em 30 de
novembro.

CAMBIO E SETOR EXTERNO

A taxa de cambio ddlar x real, denominada P-Tax 800 encerrou o més de outubro com o ddlar cotado
em RS 3,1811, com uma desvalorizacdo de 2,01% no més, de 18,53% no ano e de 17,56% em doze meses. No
més a oscilagdo do délar foi grande, com a repatriacao dos recursos enviados ilegalmente para o exterior
pressionando a taxa para baixo e com as elei¢Ges americanas pressionando a taxa para cima.

Em setembro, as transagdes correntes, apresentaram déficit de USS 465 milhdes, acumulando em doze meses,
saldo negativo de USS 23,3 bilhdes.

Os Investimentos Estrangeiros Diretos — IED apresentaram um ingresso liquido de USS 5,2 bilhdes, acumulando
em doze meses, um saldo positivo de USS 73,2 bilhdes. As reservas internacionais terminaram o més em USS
377,8 bilhdes e a divida externa bruta em USS 335,1 bilhdes.
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A Balangca Comercial, por sua vez, teve em outubro um superavit de USS 2,34 bilhdes. No acumulado do ano,
registrou um superavit de USS$ 38,50 bilhdes.

RENDA FIXA

Dos subindices Anbima, que referenciam os fundos compostos por titulos publicos disponiveis para os
RPPS, o melhor desempenho no més acabou sendo o do IRF-M1+, com alta de 1,35%, seguido do IRF-M Total
com 1,22%, e do IDKA 20 com 1,09%. No ano, o melhor desempenho acumulado até setembro foi do IDkA 20A
(IPCA) com 50,46%, seguido do IMA-B 5+ com 28,98% e do IRF-M 1+ com alta de 26,92%.

Um fato positivo a ser citado foi o retorno do investidor estrangeiro a renda fixa brasileira apds a perda do grau
de investimento e da decisdo do impeachment.

RENDA VARIAVEL

Para o Ibovespa, a alta no més foi de expressivos 11,24%, com forte atuagao do investidor estrangeiro,
levando o acumulado no ano para um ganho de 49,77% e o em doze meses para 41,54%.

PERSPECTIVAS
MERCADO INTERNACIONAL

Depois de ter novamente mantido inalteradas as taxas de juros em sua reunido logo no inicio de
novembro, seguiu aumentando a possibilidade da elevagao dos juros nos EUA ainda este ano. Por enquanto, o
mercado internacional estard focado nas eleigdes americanas no dia 8 de novembro. A eleicdo de Donald
Trump continua sendo um evento absolutamente indesejado pelo mercado financeiro internacional, cujas
reacOes adversas seriam imprevisiveis.

MERCADO NACIONAL

Para o mercado local, as eleicGes americanas também serdao um evento de suma importancia, tendo-se
em vista a crescente participacdo que os investidores estrangeiros vém tendo e poderdo ter na precificacdo
dos ativos brasileiros, tanto de renda fixa, quanto varidvel.

Outro evento de suma importancia diz respeito a tramitagdo da PEC 241 no Senado. Caso confirmado o
resultado obtido na Camara dos Deputados, o mercado interpretara a aprovacdo como comprometimento da
classe politica ao retorno da disciplina fiscal, ficando aberto o caminho pra novas e importantes reformas que
poderdo levar o pais a conviver com uma inflacdo e taxas de juros mais baixas, ingredientes necessarios para a
retomada do crescimento econémico.

Sob a dtica da alocacdo dos recursos dos RPPS, tendo-se em vista o médio e longo prazos, a nossa
recomendacdo é de uma exposi¢cdao 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 protecdo das carteiras.

4de5



Panorama Economico

Permanece a recomendacdo de que, com a devida cautela e respeitados os limites das politicas de
investimento é oportuna a avaliacdo de aplicacdes em produtos que envolvam a exposicao ao risco de crédito
(FIDC e FI Crédito Privado, por exemplo), em detrimento das aloca¢cdes em vértices mais longos. A atual
escassez de crédito para a producdo e o consumo tem gerado prémios de risco, que possibilitam uma
remuneragao que supera as metas atuariais.

Quanto a renda variavel, recomendamos uma exposicdo de no maximo 25%, ja incluidas as alocacdoes em
fundos multimercado (5%), em fundos de participacdes — FIP (5%) e em fundos imobiliarios Fll (5%).

Por fim, cabe lembrarmos que as aplicagdes 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.

Sugestdo de Alocac¢do dos Recursos
Renda Fixa 75%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 20%
Longo Prazo (IMA-B Total) 30%
Médio Prazo (IRF-M Total, IMA-B 5 e IDKA 2A) 20%
Curto Prazo (IRF-M 1 e CDI) 5%
Renda Varidvel 25%
Fundos de A¢des 10%
Multimercados 5%
Fundos em Participa¢des 5%
Fundos Imobilidrios 5%
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