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Consultoria de Investimentos

Relatério do 22 Trimestre de 2018 (Consolidando o 12 Semestre de 2018)

Este relatdério tem por finalidade apresentar a evolucdo patrimonial e os principais aspectos dos
investimentos dos recursos financeiros do IAPS, no 22 Trimestre de 2018 (consolidando o 12 Semestre de
2018), em consonancia com a legislacdo em vigor, a transparéncia da gestdo, e a vigéncia do contrato de
consultoria de investimentos firmado com a MAIS VALIA Consultoria.

1- POSICAO DE ATIVOS: Em 29/06/2018 (ultimo dia Gtil de junho) o patriménio liquido do IAPS era de RS
73.612.304,14 o que representou uma evolugdo nominal de 3,12% em relagdo ao patrimonio de RS
71.387.297,19 em 29/12/2017, evidenciando que o patrimOnio se manteve em crescimento no 12
Semestre de 2018. Os investimentos do IAPS estavam distribuidos da seguinte forma, conforme os
artigos da Resolugdo 3.922/10 alterada pela Resolucdo 4.604/17:

Paosicdo de Ativos

e Valor(R$ % no PL
I e IS o I P

Renda Fixa
BB DTVM BB DTVM BB PREVIDENCIARIO RF IRF-M TP FI 2,76% 0,01% -0,03%  2,26% 1,670,912,41 2,27%  5.450.225.090,34 0,03%
Banco ITAU UNIBANCO Banco ITAU UNIBANCO ITAU SOEBERANO RENDA FIXA IRFM-1 FI 0,50% 0,49% -0,05%  2,94% 3.264.421,03 4,43% 271.984.851,88 1,20%
CEF CEF FI CAIXA BRASIL IRF-M TR RF LP 2,87% 0,03% -0,01%  2,30% 7.187.320,03 9,76% 2.475.197.893,01 0,29%
CER CEF FI CAIXA BRASIL IRF-M 1 TP RF 0,50% 0,50% -0,05%  2,95% 8.992.543,06 12,22% 16.953.571.238,51 0,05%
CEF CEF FI CAIXA BRASIL IMA-B 5 TP RF LP 2,66% 042% -0,03%  2,68% 1,932.629,21 2,63% 7.568.949.035,88 0,03%
BB OTVM BB DTVM BB PREVIDENCIARIO RF IDKA 2 2,11% 0,29% 55,59%  3,16% 2.103.607,50 2,86% 6.108.970.608,51 0,03%
BB DTVM BB DTVM BE PREVIDENCIARIO RF TP IX FI 0,77% 1,12% -0,14%  4,25% 78.448,65 0,11% 361.105.310,94 0,02%
CEF CEF FI CAIXA BRASIL IMA-B 5+ TP RF LP 6,37% -1,10% -0,02% -0,75% 6.299.734,86 8,56% 837.034.185,49 0,75%
CEE CEF FI CAIXA BRASIL IRF-M 1+ TP RF LP 3,78% -0,15% -0,00%  2,00%  13.455.574,02 18,28% 1.850.158.266,97 0,73%
Banco ITAU UNIBANCO  Banco ITAU UNIBANCO ITAU INSTITUCIONAL RF INFLAGAQ FIC FI 4,55% -0,37% -0,05% 0,92% 3.082,572,07 4,19% 365.343.367,99 0,84%
Banco ITAU UNIBANCO Banco ITAU UNIBANCO ITAU INSTITUCIONAL RF PRE FIXADO LP FIC 2,75% 0,02% -0,03%  2,15% 2.015.849,88 2,74% 283.667.601,97 0,71%
BB DTVM BB DTVM BB PREVIDENCIARIO RF IRF-M 1 TP FIC FI 0,51% 0,50% -0,05%  2,94% 3.050.116,47 4,14% 11.461.270.746,53 0,03%
CEF CEF FI CAIXA BRASIL IMA-B TP RF LP 4,56% -0,36% -0,04%  1,03% 1.506.883,79 2,05%  3.529.035.541,89 0,04%
Sub-total 4604 - Artigo 7° I, Alinea b - FI 100% Titulos TN 54.644.612,96 74,23%
BB OTVM BB DTVM BB PREVIDENCIARIO RF IMA-B FI 4,53% -0,40% -0,08%  1,00% 2.815,576,22 3,82% 892,147.310,44 0,32%
CEF CEF CAIXA NOVO BRASIL FIC IMA-B RFLP 4,44% -0,36% -0,04%  1,14% 5.628.085,06 7,65% 1.884.809.390,51 0,30%
Sub-total 4604 - Artigo 7° III, Alinea a - FI Renda Fixa "Referenciado” 8.443.661,29 11,47%
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CEF CEF FI CAIXA BRASIL DISPONIBILIDADES RF 0,07% 0,45% 86,59%  2,75% 215.475,75 0,29% 555.192.188,33 0,04%

BB DTVM BB DTVM BB PREVIDENCIARIO RF IMA-8 5 LP FIC FI 2,66% 0,43% -0,02%  2,70% 1.220.091,78 1,66% 2.255.256.718,31 0,05%

CEF CEF FI CAIXA BRASIL REFERENCIADO DI LP 0,08% 0,50% 96,79%  3,07% 6.752.228,97 9,17% 7.788.517.695,73 0,09%

Banco ITAU UNIBANCO Banco ITAU UNIBANCO ITAL INSTITUCIONAL RF REF DI - FI 0,07% 0,51% 97,76%  3,10% 287.071,06 0,39% 1.062.300.137,99 0,03%

Sub-total 4604 - Artigo 7° IV, Alinea a - FI Renda Fixa - Geral 8.474.867,57 11,51%

PETRA CTVM PETRA CTWVM FIDC FREMIUM - COTA SENIOR 4,20% -1,10% -2,36% -5,25% 739.859,16 1,01% 96.052.492,92 0,77%

BRPP GERACAD FUTURO CV  FIDC MULTISETORIAL MASTER III SEN 0,00% -4,94%  -954,45% -95,66% 2.282,14 0,00% 25.083.911,47 0,01%

VILA RICA Gest Rec BRL TRUST DTVM FIDC MULTISETORIAL ITALIA COTA SENICR  135,06% -8,52% -1.646,94% -63,89% 37.583,90 0,05% 8.743.057,22 0,43%
Sub-total 4604 - Artigo 7° VII, Alinea a - FI em Direitos Creditorios - Cota Sénior 779.725,20 1,06%

Sub-total Renda Fixa 72.342.867,02 98,28%

Renda Variavel

CEF CEF FI AGOES CALXA BRASIL IBX-50 18,95% -5,62% -0,32% -5,19% 1.2659.437,12 1,72% 149,040.238,30 0,85%
Sub-total 4604 - Artigo 8° I, Alinea a - FI de Acdes - Indices ¢/ no minimo 50 acdes  1.269.437,12 1,72%
Sub-total Renda Variavel 1.269.437,12 1,72%
Total 73.612.304,14 100%

2- ENQUADRAMENTO DA CARTEIRA: Com as alteragdes implementadas pelos novos programas CADPREV
ENTE LOCAL da SPS/MF desde 2017, os RPPS tiveram que ajustar suas politicas de investimentos de
forma a contemplar a fixacdo de Estratégias Alvo a serem alcangadas por grupo de ativos para o ano
em curso. Assim o IAPS contemplou sua politica de investimentos para o ano de 2018 da seguinte
forma:

LIMITE NOVOLIMITE ESTRATEGIA DE ALOCAG A DEINVESTIMENTO DE 2018 META DE RESUMO DA ESTRATEGIA PROXIMOS 5 ANOS
SEGME TIPODEATIVO
ES3922 (%) | RESA604(%) | (|MITEINFERIOR (%) | ESTRATEGIAALVO (%) | LIMITESUPERIOR (%) |  RENTABIL ESTRATEGIA LIMITE INFERIOR (%) | LIMITE SUPERIOR (%)

Renda Fixa Titulos Tesouro Nacional 100,00 100,00 0,00 100,00
Renda Fixa FI100% titulos TN 100,00 100,00 50,00 58,00 100,00 IPCA +6,00 Redugéo 60,00 100,00
Renda Fixa Operagdes Compromissadas com Titulos do TN 15,00 5,00 0,00 5,00
Renda Fixa Fl Renda Fixa/Referenciados RF 80,00 60,00 0,00 18,00 60,00 IMA B +0,00 Manutencao 4,00 60,00
Renda Fixa Fl de indices Referenciados em RF Subindices Anbima 80,00 60,00 0,00 60,00
Renda Fixa Fl de RendaFixa 30,00 40,00 4,00 13,00 40,00 CDI+1,00 Manutengéo 1,00 40,00
Renda Fixa Fl de fndices Referenciados em Renda Fixa 30,00 40,00 0,00 40,00
Renda Fixa Poupanga 20,00 15,00 0,00 15,00
Renda Fixa Letras Imobilidrias Garantidas 20,00 20,00 0,00 20,00
Renda Fixa Flem Direitos Creditdrios - Aberto - Cota Sénior 15,00 5,00 0,00 5,00
Renda Fixa Flem Direitos Creditérios - Aberto - Cota Subordinada 15,00 5,00 0,00 5,00
Renda Fixa Flem Direitos Creditérios - Fechado - Cota Sénior 5,00 5,00 0,00 1,50 5,00 CDI+1,00 Manutencéo 1,00 5,00
Renda Fixa Flem Direitos Creditérios - Fechado - Cota Subordinad: 5,00 5,00 0,00 5,00
Renda Fixa Fl Renda Fixa "Crédito Privado" 5,00 5,00 0,00 5,00
Renda Varidvel Fl Agdesreferenciados 30,00 30,00 0,00 6,00 30,00 IBOVESPA + 0,00 Aumento 1,00 30,00
Renda Varidvel Fl de fndices Referenciados em Agdes 20,00 30,00 0,00 30,00
RendaVaridvel  Flem Agdes 15,00 20,00 0,00 3,50 20,00 IBOVESPA +0,00 Aplicacao Inicial 1,00 20,00
Renda Variavel FI Multimercado - Aberto 5,00 10,00 0,00 10,00
Renda Variavel Flem Participagdes - Fechado 5,00 5,00 0,00 5,00
Renda Varidvel ~ FlImobilidrios 5,00 5,00 0,00 5,00
Renda Varidvel Fl Imobiliario 0,00 5,00
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A situacdo ao término do 22 Trimestre de 2018 estd explicitada na figura baixo, indicando que ainda ha
objetivos a serem alcancados, e/ou alterados, ao longo do ano de 2018. De qualquer forma, fica
demonstrado o cumprimento da legislacdo em vigor, bem como da prdpria politica de investimentos

definida para o ano de 2018

Enguadramento da Carteira

- - Politica Limite Res.
m 4-604{1?

Renda Fixa
4604 - Artigo 70 1, Alinea b
4804 - Artigo 7° 111, Alinez a
4604 - Artige 7° 1V, Alinea a
4604 - Artigo 7° VII, Alinea a

Renda Varidvel

4604 - Artigo 82 1, Alinea a

FI 100% Titulos TN
FI Renda Fixa "Referenciado”
FI Renda Fixa - Geral
FI em Direites Creditdrios - Cota Sénior

Total Renda Fixa

FI de Agfies - Indices ¢/ no minimo 50 acfies

Total Renda Variavel

54.644.612,96 74,230 [NSE00:

8.443.661,29 11,47%
8.474.867,57 11,51%
779.725,20 1,06%
72.342.867,02 98,27%
1.2659.437,12 1,72%
1.269.437,12 1,72%

18,00%
13,00%
1,50%

£,00%

100,00%
£0,00%
40,00%

5,00%

30,00%

3- ALOCAGOES: No tocante a distribuicdo dos recursos nos artigos da Resolugdo 3.922/10 alterada pela
Res 4.604/17, e por gestores de recursos temos as figuras abaixo. Até este momento o IAPS vem
mantendo a totalidade de seus recursos aplicados em fundos de investimentos de 6 gestores.
Entretanto, diante da continuidade do processo de reducdo das taxas de juros, face ao menor quadro
inflacionario, permanece a necessidade de uma maior revisao interna do nivel de aceitagao de risco x
retorno de forma a se permitir uma maior diversificacdo de ativos e fundos de investimentos
direcionados para RPPSs, de forma a consolidar a diversificacdao de prestadores de servigcos de gestao
dos recursos financeiros previdenciarios do IAPS.

Alocacdo por Estratégia

1.06%
172%
11.47%

11.51%

O 4604 - Artigo 7°VII, Alinea a (1,06%)
W 4604 - Artigo 8°1, Alinzaa (1,72%)
W 4604 - Artigo 71l Alinea a (11,47%)
W 4604 - Artigo 7°IV, Alineaa (11,51%)
W 4604 - Artigo 7°1, Alinea b (74,23%)
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Alocacao por Gestor

BRFP.
VILA RICA Gest Rec.
PETRA CTVYM .

Banca ITAL UNBANCO.

BEDTVM .

CEF.

T T T T T T T
0% 10% 0% 0% 40% a0% 60% 0% 80% 0%

4- RENTABILIDADES: A rentabilidade nominal acumulada no 12 Semestre de 2018 foi de 1,41% situando-
se abaixo de sua meta atuarial em 4,18 pontos percentuais. Tal situacdo foi resultado de uma
combinacdo de fatores, passando pela “greve dos caminhoneiros” em maio que provocou forte
elevacdao dos precgos acarretando acelera¢ao do IPCA no trimestre, a elevagao da taxa de juros dos
titulos publicos americanos e as seguidas ameacas de guerra comercial entre China e os Estados Unidos
gue resultaram em uma grande saida de recursos do Mercado de Capitais Brasileiro pressionando,
particularmente, as Bolsas de Valores, e finalmente, face o maior nivel de inflagdo projetada para 2018

e a forte valorizagdo do RS frente ao USS, a manutencdo pelo BACEN da SELIC em 6,50%aa
interrompendo o ciclo de redugao de taxas de juros.

Rentabilidades da Carteira

mmmmmm--mmmmm

2017 175 1,36 1,07 0,28 0.11 2,14 1,13 1,24 0,14 -0,00 1,02 12,33
IPCA + 6% 0,89 0,75 0,78 0,56 0,82 0/_6 0,73 0,72 0,62 0,81 0,74 0,91 9,05
p.p. Indx 0,85 1,22 0,28 -0,18 -0,72 0,58 1,41 0,41 0,61 -0,77 -0,75 0,11 3,34
2018 1,68 0,73 0,31 0,22 -1,39 -0,13 _ _ ~ ~ ~ ~ 1,41
IPCA + 6% 0,80 0,74 0,58 0,71 0,89 175 - - - - - — 3,39
p.p. Indx 0,88 -0,00 0,33 -0,45 -2,87 -1,88 -4,18
Evolucdo da Rentabilidade Rentabilidades Mensais - 12 dltimos meses
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5- RISCOS: Os riscos da carteira de investimentos do IAPS sdo baixos, como fica evidenciado na figura
abaixo, quando a volatilidade anual da carteira (risco de mercado) ficou em 3,15%; no tocante ao risco
de crédito na medida em que ha uma concentracdo dos recursos investidos em fundos com carteiras
formadas exclusivamente por titulos publicos federais (74% no fechamento do trimestre), também
podemos afirmar que este fator de risco foi bem gerenciado. Nos demais fundos, com eventual
presenca de titulos de emissores privados, os gestores selecionados tém severos critérios de avaliagao
para a sua inclusdo na carteira de investimentos dos fundos investidos pelo IAPS.

Anilise de Risco / Retorno da Carteira

Periodo I
Meses acima do Benchmark 10 55,6% m IPCA + 6% m Anua
Meses abaixo do Benchmark 8 44,4% 03 meses -1,30 3,38 53 3,930
06 meses 1,41 5,59 -4,2 3,150
12 meses 7,27 10,58 =33 2,563

| remab. | nis [ ]

Maior rentabilidade da Carteira 2,14% julf17 36 meses =
Menor rentsbilidede dz Carteira -1,99% maif18 e 13.97 1514 12 3664

r () r I

6- CONSIDERACOES FINAIS: Consideramos a diversificacdo da carteira adequada ao momento e para o
terceiro trimestre. Nao sugerimos entdo realocac¢des entre os fundos da carteira do IAPS.

As movimentacdes efetivadas no final do 12 trimestre, e as posteriores, estavam embasadas nas
perspectivas macroeconémicas, mas foram surpreendidas, como todo o mercado, com os
acontecimentos destacados no item 4 acima. Os impactos se verificaram tanto nas aplica¢gdes de renda
fixa quanto nas de renda variavel.

Desde a confeccdo da politica de investimentos 2018, em 2017, alertdvamos das elevadas
possibilidades de volatilidade nos mercados em 2018. Tais suspeitas se confirmaram e ainda foram
agravadas por fatos inesperados e assim conferindo grande dificuldade a gestdo dos recursos
financeiros previdenciarios e a obtenc¢ao de rentabilidades satisfatérias.

Com este aprendizado, sugerimos a adogao de movimentos sucessivos, em menores valores, apenas
COm 0S NOVOS recursos, para as oportunidades surgidas com a volatilidade dos ativos no 12 semestre.

As NTNs- B, de médio e longo prazos, ou seja, de 2023 a 2055 estdo com cupons de juros, além do
IPCA, de 5,57 a 5,84 respectivamente. Trata-se de rentabilidade bastante atrativa. Como observado
anteriormente, estes cupons de juros podem se alterar, mas podem ser alvo de investimentos para os
recursos provenientes das futuras contribuicGes mensais e de distribuicdo de resultados de aplicagdes.
Desta forma, estariam elegiveis para estes recursos os Fundos IMA-B e IMA-Geral na medida em que as
cotas destes fundos refletem estes retornos.
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Ainda no segmento de renda fixa, dentro do nosso papel de consultores, informamos que com a
possibilidade de maior percep¢ado de risco pelo mercado do quadro politico — econémico no segundo
semestre e, também com a possibilidade de instabilidades no cendrio externo, a remuneragao destas
NTNs-B podem atingir a variacao do IPCA + 6% de juros, o que é o equivalente a meta atuarial dos
RPPSs brasileiros. Desde dezembro de 2017 os RPPSs podem adquirir estes titulos publicos federais e
marca-los na curva em seus registros contabeis e gerenciais, e ndo a mercado, o que faz com que o
percentual ai investido fique imune as volatilidades dos mercados.

Nesta mesma linha do raciocinio em renda fixa, estdo os investimentos de renda variavel que, ao final
do semestre, abrigam 1,72% do total dos recursos do IAPS. Assim, estamos dizendo que com a forte
desvalorizacdo no 12 semestre, expressa nos diversos indices produzidos pela B3, também temos a
oportunidade de alocagdao de recursos novos, neste segmento, nos valores atrativos das atuais cotas
dos fundos de a¢des, incluindo-se ai quele ja presente na carteira do IAPS.

Rio de Janeiro, 19 de Julho de 2018.

Ronaldo Borges da Fonseca
Economista — CORECON 1639 -1 — 192 Regido
CVM — Consultor de Valores Mobiliarios

Nota: Este relatério foi elaborado para o cliente especificado no cabegalho, conforme os termos do contrato de consultoria firmado com ele.
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