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Comité de Investimentos
Ata n° 162

Em 09/01/2014, as 09h55 horas, na sede do IPRESB, deu-se inicio a 162 Reunido do Comité de
Investimentos do IPRESB; presentes:

Membros:

Vaney lori

José dos Santos de Sousa
Fernando Tadeu Valente

Convidado:
Dr. Weber Seragini

Pauta para a reunigo: a) Visdo para 2014/Politica de Investimentos 2014; b) Entrega do extrato de
rentabilidade de novembro de 2013; ¢) Apresentagdo de teses de investimentos para decisé&o.

Os membros do Comité analisaram e debateram sobre o cenario econdmico atual. O Presidente do
Comité fez apresentacéo e leitura do Demonstrativo de Politica de Investimentos encaminhado ao MPS.
Consigna-se a auséncia da senhora Midori Matsuo por licenga médica.

| - Visao para 2014/Politica de Investimentos 2014:

Cenario Macroeconémico:

O cenario macroeconémico para 2014 se mostra desafiador, pois, os niveis de inflagdo oficial
estdo elevados. Muito embora tenha havido percepgdo de redugéo do indice do més de outubro (0,57%)
para novembro (0,54%), o acumulado dos 12 meses 5,77% (referéncia novembro) permanece mais
préximo da banda superior (6,5%) da meta do que do seu centro (4,5%).

Um fato digno de nota é que se analisarmos o nucleo de excluséo do IPCA verificamos que o
acumulado de 12 meses, calculado em outubro de 2013, esta acima do teto (7,04%), a demonstrar que a
presséo inflacionaria persiste. Corrobora essa concluséo a afirmagéo posta como sintese na ultima ata
do COPOM, veja: ...a inflagdo de monitorados recua, a de ndo comercializaveis segue elevada e a de
comercializaveis em elevagéo.

A avaliacéo prospectiva das tendéncias da inflagéo langadas na ultima ata do COPOM indica
uma queda na expectativa de inflagdo para 2014, saindo de 5,95% para 5,92%. Todavia, no boletim
FOCUS do dia 13/12/2013 vimos a expectativa da mediana agregada voltar ao patamar anterior de
5,95%.

Muito embora o indice de inflagdo da carteira do IPRESB seja o IPCA mantemos nosso olhar
mais focado no IGP-M, que esta projetado pelo mercado a 6,01%, corroborando nossa percepgéo de
elevada inflagdo em 2014.

O cendrio internacional continuara complexo visto os resultados apresentados pelos grandes
blocos econémicos. A ata do COPOM evidencia que as atividades se mantiveram moderadas, com
indicagéo de elevagéo da intensidade no longo prazo, o que da uma sensacdo de acomodacéo dos
precos agricolas.

A mediana de cambio para 2014 é de 2,43, implicando em elevagéo do seu patamar atual de
2,33. Tal elevagéo sensibiliza inflagdo.

A pressao inflacionaria, ao nosso ver, ndo esta ainda contida - conforme precifica o futuro de DlI;
ademais, entendemos que havera ainda ajuste de taxa de juros interna derivado da retirada de
incentivos na economia americana, o que naturalmente eleva a taxa de juros mundial e valoriza o ddlar,
trazendo com isto maior presséo inflacionaria.

A mediana agregada do FOCUS para a SELIC meta é 10,50% a.a. o que indica um possivel
ajuste de 0,50% na proxima reunido do COPOM. Analistas ligados aos bancos publicos tém indicado que
o ciclo de elevacgéo de juros esta chegando ao fim, particularmente, discordamos e entendemos que os
ajustes serdo efetuados ao longo de 2014 num ritmo mais lento que o visto em 2013, mas ainda assim
havera elevacao.

O cenario macroecondmico nos sugere um desempenho mais timido da bolsa brasileira. P
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O Vaney lembra a importancia de ter uma pasta de credenciamento devidamente assinado pelo
responsavel.

Proxima reunido dia 03/12/13 sendo uma das pautas a analise para credenciamento.
Término as 11:23 horas.

Presidente: / O ( \w
Membros: ' wdox) / ‘M;"‘V
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Tabela de evolugéo do IPCA:

JAN 3633,44 0,86 2,27 3,88 0,86 6,15
FEV 3655,24 0,60 227 4,08 147 6,31
MAR 3672,42 0,47 1,94 3,97 1,94 6,59
ABR 3692,62 0,55 1,63 3,93 2,50 6,49
MAI 3706,28 0,37 1,40 3,69 2,88 6,50
JUN 3715,92 0,26 1,18 3,156 3,15 6,70
JUL 3717,03 0,03 0,66 2,30 3,18 6,27
AGO 3725,95 0,24 0,53 1,93 3,43 6,09
SET 3738,99 0,35 0,62 1,81 3,79 5,86
ouT 3760,30 0,57 1,16 1,83 4,38 5,84
NOV 3780,61 0,54 1,47 2,01 4,95 577
Mediana -
agregada
Indicador 2013 2014
IPCA (%) 5,70 5,95
IGP-M (%) 5,46 6,01
Crescimento PIB (%) 2,30 2,01
Taxa de Cambio - Fim de periodo (R$/U$) 2,33 2,43
Meta SELIC - Fim de Periodo (%a.a.) 10,00 10,50

Fonte: FOCUS 13/12/2013

Objetivos:
A gestdo sera propria, focada em atingir a meta atuarial (IPCA + 6%) e, paulatinamente, migrar do
modelo de relag&o risco-retorno para a filosofia de gestdo de ativos com foco em risco (ALM/LID).

Estratégia de formacao de preco:

Para titulos publicos e crédito privado: Marcacdo a mercado vs. Curva, buscando do encontro na
curva de juros localizar oportunidades de maximizagdo. Crédito privado adicionamos o prémio de risco
para o comparativo, sempre lembrando que crédito privado fazemos somente via fundos, logo as
caracteristicas do gestor sdo fundamentais.

Para estruturados e agdes: valuation por fluxo de caixa descontado e IRR, ambos para definir preco de
ativo subjacente para dai comparar com o preco reflexo na cota. Como estas operacdes
necessariamente se dao por fundos, muito da estratégia tem haver com o histérico e a filosofia do gestor
que buscaremos sempre conhecer durante a due dilligence, vez que, por ora, ndo temos prego de ativo
direto, mas sim derivado (uma vez que toda cota &€ um derivado do ativo subjacente).

Critérios de contratagio:
O IPRESB mantera gestao propria. Para a selec&o dos gestores de fundos utilizaremos os critérios da
regulamentac&o vigente (portaria 440/2013), adicionando o processo de due dilligence e valuation /'

préprio. %

Testes comparativos:

A estrutura do IPRESB ainda n&o permite testes de alta complexidade, o compromisso & gerenciar
rentabilidade via extrato mensal de controladoria, seguido de trimestral e semestral. Buscaremos
comparativos com os demais players RPPS (quando conseguirmos publicagcdes que disponibilizam tais
dados) e com players parecidos EPC. p
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Mantermos a diversificacdo de gestores, com uma concentragdo nos que s&o0 mais especializados em
cada tipo de ativo, como por exemplo: Fundos de Titulos publicos priorizaremos bancos dealers; acoes
priorizaremos as casas de nicho; estruturados priorizaremos as casas com bom track record do gestor.
Almejamos introduzir monitoramento de risco mensalmente, contudo, visto que nossos recursos
humanos s&o pouco acostumados a esta realidade, ainda ndo definimos exatamente a politica, mas,
firmamos o compromisso de desenvolver um mecanismo de fixacdo de meta de risco e controle. Cabe
esclarecer que a gestéo de risco demanda a utilizagao de metodologias cientificas que torna inviavel sua
realizagdo de modo manual, por isto, estamos analisando a melhor ferramenta de T.I. para ajudar o
IPRESB neste desafio. Reconhecemos esta como uma meta para o ano de 2014.

Observagoes:

A adogéo de uma carteira objetiva com limites postos neste demonstrativo indicam um COMpPromisso,
mas todos sabemos que andar em linha com a carteira objetiva & muito dificil, logo, esta carteira que
colocamos é uma meta e um norte, ndo uma obrigacéo restritiva. As alocacées respeitaram e
convergiram sempre para a meta (carteira objetiva) mas é ébvio que andaremos em periodos fora da
alocagéo objetiva, sem que isto implique em penalizag&o. Os limites do BACEN s&o observados a toda
alocagéo e mensalmente no relatério de controladoria. H& o compromisso de nunca desenquadrar de
largada, todavia, desenquadramentos passivos ndo s&o controlaveis por este gestor, cabendo-nos
regularizar eventuais desenquadramentos passivos, mas de modo que ndo prejudique o desempenho da
carteira.

Il - Entrega do extrato de rentabilidade de novembro de 2013
O Presidente entregou a cada um dos participantes uma copia do extrato de rentabilidade e
enquadramento referente ao més de novembro de 2013, informando que o relativo a dezembro de 2013

ainda esta em confeccgéo.

Anexo | encarta-se uma cépia do aludido extrato.

Il - Apresentacao de teses de investimentos para decisao:

O Presidente do Comité passou ao Ultimo assunto da pauta, apresentacéo das teses de alocago:
Renda Fixa:

Tendo em vista o cenario macroeconémico admitido pelos membros, ficou evidente a necessidade de

encurtar ainda mais a carteira, evitando perdas de remarcacao advindas do eventual aumento da Selic

meta na primeira reuni&o de 2014.

O Presidente apontou a necessidade de transferir posicdes de mais longo prazo para o curto prazo,

reduzindo assim a volatilidade geral da carteira, evitando perdas com a possivel elevacédo de juros; as

operacdes propostas foram:

1 — Zerar posigéo no IMA B 5 da CAIXA transferindo o saldo integral para o fundo IRFM 1 da CAIXA:

2 — Zerar posi¢éo IDK2 BB transferindo o saldo para o BB perfil FIC RF;

3 — Zerar posigao Itat IMA B ativo transferindo o saldo para ITAU INSTITUCIONAL REFERENCIADO Dl.

Deliberacao 1: Posta em votagao as trés sugestdes foram aprovadas unanimemente pelos presentes. %ﬂ

Renda Variavel:

No que atine a renda variavel, ha tempos este Comité tem feito estudos e iniciou o processo de visitagdo
aos gestores Franklin Templenton e Perfin, culminando no credenciamento dos tais. Diante do cenario
macroecondmico apresentado, o Presidente sustentou que o desempenho da bolsa devera sippouco
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animador, prevendo eventualmente desempenho negativo. Com base nesta vis&o, defenderam-se trés
pontos de vista que norteou a tese de resgate:

Tese de resgate:

1 — Posicdo de Small Caps: O cenario atual & de cautela, demonstrando que pode haver solavancos no
mercado de agdes no curto prazo. Considerando que em cenarios de queda da bolsa Small Caps tem
maior perda que o indice, e, vislumbrando o resultado a realizar na posicdo de Small Caps atual do
IPRESB (Quest Small Caps FIC Agdes);

2 — Posicdo de Setorial: Ainda com base no cenario econdémico, o Presidente arguiu, acompanhado
pela maioria dos analistas nacionais e internacionais, que a perspectiva para consumo e infra-estrutura
€ra pouco promissora (haja vista que temos inflagao alta, reducéo da oferta de crédito, pressdo de
subida do juros, baixo crescimento do PIB), portanto, defendeu zerar posi¢c&o nos fundos:

ITAL:J CONSUMO FI AGOES; 5
ITAU INFRA-ESTRUTRURA FI ACOES.

3 — Posicao referenciada em indice: Vislumbrando que os indices n&o terdo desempenho expressivo,
o Presidente defendeu para os membros que nao ha razéo em fazer alocagdo que acompanha os
indices. Tal tese ensejou a proposta de Zerar posicéo nos fundos:

HSBC Regimes de Previdéncia IBOVESPA FIC ACOES;
ITAU RPI IBOVESPA ATIVO FI ACOES; %
GERACAO FUTURO PROGRAMADO IBOVESPA ATIVO FI ACOES.

Deliberagcao 2: Por unanimidade os presentes aprovaram a propositura de resgate integral dos fundos:

QUEST SMALL CAPS FIC AGOES;

ITAU CONSUMO FI AGOES;

ITAU INFRA-ESTRUTRURA FI AGOES;

HSBC Regimes de Previdéncia IBOVESPA FIC ACOES;

ITAU RPI IBOVESPA ATIVO FI ACOES:

GERAGAO FUTURO PROGRAMADO IBOVESPA ATIVO FI ACOES.

Tese de investimento:

A meta de alocagdo em agdes positivada no Demonstrativo de Investimentos remetido ao MPS conta
com 12% da carteira em agdes (Fundo de Agbes — art. 8°, IIl) e 3% em referenciados (art. 8°, ). O saldo
total em agdes em novembro de 2013 era R$ 92.515.855,45. Tendo em vista a visdo que este Comité
ostenta sobre a economia, o Presidente propde investir R$ 40.000.000,00 (Quarenta Milhées) em fundos
de estratégia de valor, que buscam alfa (retorno acima do IBOVESPA), nos fundos submetidos a analise
e visitados por este Comité, sendo eles:

1-R$ 20.000.000,00 - no Fundo Franklin Templenton Valor e Liquidez FIA:
2 - R$ 20.000.000,00 - no Fundo Perfin Institucional FIC FIA.

3 — O valor excedente dos resgates em acdes feitos devera ser investido no fundo j& ostentado na | |
carteira Bradesco IRFM-1 Fl Renda Fixa. ) ]

Anexo Il - Temos papeis de trabalho que embasaram tecnicamente as decisdes.

Deliberagao 3: A propositura de investimento feita pelo Presidente foi aprovada por unanimidade dos
presentes.
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Sem mais temas na pauta, foi encerrada a reunido as 11h40. Assinam abaixo os membros
presentes:
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