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INTERNACIONAL

EUROPA

Conforme a estimativa final da agéncia Eurostat, o crescimento econémico da zona do euro no
primeiro trimestre de 2018 foi de 0,4%, em relacdo ao trimestre anterior, trés décimos a menos que no
primeiro trimestre de 2017. Na base anual o crescimento foi de 2,5%. O resultado mais fraco deveu-se a
reducdo do comércio, com queda das exportagdes.

Ja em abril, as vendas no varejo decepcionaram com a alta de apenas 0,1% frente a marco, quando se previa
um avango de 0,6%. Na comparagdo anual as vendas subiram 1,7%.

Quanto a inflagdo do consumidor, a alta de 1,9% na base anual, estimada para maio surpreendeu os analistas
gue esperavam uma alta de 1,6%.

EUA

Conforme a segunda estimativa do Departamento de Comércio, o PIB americano no primeiro trimestre
de 2018 subiu a taxa anual de 2,2%, mostrando desaceleragdo em relagdo ao trimestre anterior, com os gastos
dos consumidores crescendo no ritmo mais fraco. Em relacdo a primeira estimativa, o crescimento diminuiu
0,1 ponto.

Quanto ao mercado de trabalho, a criagdo de vagas de trabalho n3o agricola em maio foi de 223 mil novos
postos, quando a expectativa era de 190 mil. A taxa de desemprego, que era de 3,9% em abril recuou para
3,8% em maio. Ja os salarios subiram 0,30% em relacdo ao més anterior, acumulando alta de 2,7% em um ano.

Em relagdo a taxa basica de juros, o FED decidiu manté-la no intervalo 1,5% e 1,75% ao ano, em reunido logo
no inicio de maio, mas na ata a maioria dos seus membros disseram que um novo aumento da taxa devera ser
necessario, em breve.

ASIA

No Japao, o PIB do primeiro trimestre de 2018 teve contracdo anualizada de 0,60%, quando a
expectativa era de um recuo de 0,4% e na india, o PIB do primeiro trimestre teve expansdo anualizada de 7,7%
e superou as melhores previsoes.

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 2,93% a.a. no final de abril, terminaram maio com rendimento de 2,82% a.a., ao passo que 0s
emitidos pelo governo britanico rendiam 1,23% a.a. Os emitidos pelo governo alemao, por sua vez, fecharam o
més de abril com rendimento de 0,33%. Paralelamente, no més, o ddlar se valorizou 3,31% perante o euro e
0,48% perante o yen, por exemplo.
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J4a as bolsas internacionais tiveram em maio novamente um més de altas. Enquanto a bolsa alema (Dax)
avangou 1,36% no més, a inglesa subiu (FTSE 100) 2,40%, a do Japao (Nikkey 225) caiu 2,00%, e a americana
(S&P 500) subiu 2,87%.

No mercado de commodities, o petrdleo tipo Brent subiu no més de maio 3,22%.
NACIONAL
ATIVIDADE, EMPREGO E RENDA

A economia brasileira cresceu 0,4% no primeiro trimestre de 2018, na comparagdo com o trimestre
anterior. O setor agropecudrio cresceu 1,4%, o industrial e o de servigos 0,1%. Tanto o consumo das familias,
guanto os investimentos, também apresentaram evolugao.

J4 a taxa de desemprego, que era de 13,1% no trimestre encerrado em margo, recuou para 12,9% no trimestre
encerrado em abril, com 13,4 milhdes de pessoas sem trabalho. O rendimento médio real do trabalhador foi de
RS 2.182,00 no final do trimestre.

SETOR PUBLICO

Conforme informou o Banco Central, o setor publico consolidado registrou superavit primario de RS 2,9
bilhes em abril. Em doze meses o déficit primdario foi de RS 118,4 bilhdes.

As despesas com juros nominais, em doze meses, totalizaram RS 380,9 bilhdes (5,73% do PIB) e o déficit
nominal, que inclui o resultado com os juros, foi de RS 499,3 bilhdes (7,51% do PIB) no mesmo periodo.

A divida bruta do governo geral (governo federal mais INSS mais governos regionais) alcancou em mar¢o RS
5,04 trilhGes (75,9% do PIB).

INFLACAO

O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE divulgou que a inflagdo medida pelo indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), subiu em maio 0,40%, depois da alta de 0,22% em abril. Em
doze meses, a alta acumulada foi de 2,86% e no ano de 1,33%.

J4 o indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC), subiu 0,43% em maiol e acumulou alta de 1,76% em doze
meses e de 1,12% no ano.

JUROS

Em sua reunido no final de maio, o Copom surpreendeu o mercado e apds 12 cortes seguidos, com o
cendrio externo pior, manteve a taxa Selic em 6,50%, sendo que dias antes o presidente do Banco Central havia
sugerido um novo corte de 0,25 pp.

Na ata da reunido, voltou a ser enfatizado que a aprovagdo de reformas é fundamental para sustentar a
inflacdo baixa. Principalmente as de natureza fiscal.
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CAMBIO E SETOR EXTERNO

A taxa de cAmbio délar x real, denominada P-Tax 800 encerrou o més de maio cotada em RS 3,74, com
uma valorizacao de 7,46% no més.

Em abril, as transagdes correntes, apresentaram superavit de US$S620 milhdes, acumulando em doze meses
saldo negativo de USS 8,9 bilhdes.

Os Investimentos Estrangeiros Diretos — IED apresentaram um ingresso liquido de USS 2,6 bilhdes em abril e
acumularam USS 61,7 bilhdes em doze meses.

A Balanga Comercial, por sua vez, teve em maio de 2018 um superdvit de USS 5,98 bilhdes, o que elevou o
resultado no ano para USS 26,15 bilhdes.

RENDA FIXA

Dos subindices Anbima, que referenciam os fundos compostos por titulos publicos disponiveis para os
RPPS, o melhor desempenho no més de marc¢o acabou sendo o CDI com alta de 0,52%, seguido do IRF-M1 com
alta de 0,20%.

RENDA VARIAVEL

Para o Ibovespa, a variacdo no més foi de -10,87%, acumulando no ano alta de apenas 0,46% e em
doze meses de 22,39%. O indice encerrou abril em 76.753 pontos. Maio também apresentou a maior saida
liquida de investidores estrangeiros desde 2004, quando o indicador passou a ser rastreado. Um total de RS
8,43 bilhdes deixou o pais.

PERSPECTIVAS
MERCADO INTERNACIONAL

Junho é um més em que os dois maiores bancos centrais do mundo estardo promovendo reunides para
deliberar sobre a evolucdo de suas politicas monetdrias. Enquanto o Banco Central Europeu tende a manter
inalterada a taxa basica de juros, por conta da inflacdo da regido ainda abaixo da meta, o FED devera elevar em
0,25 pp a taxa basica americana, para o intervalo entre 1,75% e 2% ao ano. Mais do que o movimento de
elevacao da taxa, o mercado estard atento ao comunicado pds-reunido que podera dar indicios dos préximos
movimentos. Se em consequéncia a taxa de juros de 10 anos voltarem a romper o patamar de 3%, o ddlar ird
se valorizar em novo patamar perante as demais moedas e os juros, mundo a fora subira.

MERCADO NACIONAL

Depois das intensas turbuléncias vividas pelo mercado local, em decorréncia do cenario externo e da
greve dos caminhoneiros no Brasil, 0 més de junho nos reserva uma nova reunido do Copom, em que a taxa
Selic deverd ser novamente mantida, apesar das novas coletas de precos indicarem inflagdo ascendente.
Paralelamente, o agravamento da recuperacdo econémica devera acentuar as nossas dificuldades fiscais e
junto com o processo eleitoral aumentar os temores no mercado financeiro. Maior volatilidade a frente.
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Quanto as aplicagées financeiras dos RPPS, diante dos ultimos acontecimentos que terdo forte impacto no
lado fiscal do setor publico consolidado e apds a realizagdao de reunidao de nosso Comité de Investimento,
passamos a ndo mais recomendar exposi¢ao ao vértice de longo prazo, representado pelo IMA-B Total, nem
por conta de diversificagdo. Continuamos a considerar de 10%, a exposi¢do em fundos de investimento em
titulos publicos que possuem a gestao do duration, produto a ser acompanhado com a maior atengao.

Para os vértices médios (IMA-B 5, IDKA 2A e IRF-M Total) recomendamos uma exposicdo de 25% e para os
vértices de curto prazo, representados pelos fundos DI, pelos referenciados no IRFM-1 e pelos CDB’s
aumentamos a alocagao sugerid de 20%, para 35%. Lembramos que para evitar o desenquadramento aos
limites da Resolu¢io CMN n2 4.604/2017, o percentual maximo de aloca¢do em fundos DI passou a ser de
40%.

Permanece a recomendagdo de que, com a devida cautela e respeitados os limites das politicas de
investimento e as exigéncias da nova resolucdo editada pelo CMN, é oportuna a avaliacdo de aplicacdes em
produtos que envolvam a exposicdo ao risco de crédito (FIDC e FI Crédito Privado, por exemplo), em
detrimento das alocagGes em vértices mais longos.

Quanto a renda variavel, continuamos a recomendar a exposicdo maxima de 30%, por conta da melhora da
atividade econ6émica neste ano, que ja se refle em um melhor comportamento dos lucros das empresas e,
portanto, da Bolsa de Valores e também pelo fato da importancia do produto como fator de diversificacdo de
portfolio, em um momento em que as taxas de juros dos titulos publicos ndo mais supre a meta atuarial.
Assim, ja incluidas as alocagdes em fundos multimercado (10%) que com a nova resolugdo ficaram maiores,
continua a mesma em fundos de participacdes — FIP (5%) e em fundos imobiliarios Fll (5%), sendo que a
alocacdo em agdes, com o novo perfil dos fundos multimercado passou a ser de 10%.

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 varidvel, que ensejam o ganho de capital, as expectativas de retorno
devem ser direcionadas efetivamente para o longo prazo.

Sugestdo de Alocagdo dos Recursos — Renda Fixa e Varidvel
Renda Fixa 70%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) ** 0%
Gestdo do Duration 10%
Médio Prazo (IRF-M Total, IMA-B 5 e IDKA 2A 25%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1 e CDB) 35%
Renda Varidvel 30%
Fundos de A¢Ges 10%
Multimercados 10%
Fundos em Participacdes 5%
Fundos Imobilidrios 5%

** Aos clientes que investem em FIDC / Crédito Privado / Fundo Debénture, utilizar como limite maximo o percentual destinado ao Médio Prazo.
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