PREVIG

ATA N°283 DE 17 DE MAIO DE 2019

COMITE DE INVESTIMENTOS

Ata de reunido realizada na sede do PREVIGUABA, ao dia 17 do més de maio de 2019, as 15:25,
dado inicio a reunifio, com a palavra a Sra. Rosana Aparecida Rodrigues Alves — Presidente do
Comité de Investimentos, agradece a presenca de todos e comunica que o més de abril foi marcado
pela melhora dos dados econdmicos na China, com efeitos iniciais dos estimulos concedidos nos
tltimos meses. Esse movimento incipiente ainda ndo traz conclusoes fortes sobre a magnitude e
duracdo da melhora da atividade chinesa. No entanto, uma melhora na China deverd ajudar na
recuperacio da Europa, especialmente na Alemanha, onde o banco central tem se mostrado
cauteloso com os udltimos nimeros de inflacdo e atividade, apesar de ndo ter anunciado nenhuma
nova medida. No Brasil, a reforma da Previdéncia avanca lentamente, enquanto o0 BCB mantém
a serenidade na conducio da politica monetdria em meio a dados mais altos de inflag@o cheia e
atividade econdmica mais fraca. No entanto, ainda permanecem ddvidas sobre a real velocidade
dessa melhora e mesmo sua duracdo, dado que o governo ji sinalizou que ndo haverd novos
estimulos no curto prazo. Nossa perspectiva € de que os proximos meses possam responder essas
dividas, de maneira que fique mais claro como os outros paises serdo afetados, na Asia mas
também na Europa, que tornou o comércio com a China uma importante fonte de dindmica de
exportacdo. Na Europa, o PIB do 1° trimestre mostrou uma expansao de 0,4% contra o trimestre
anterior, diminuindo a apreensio quanto uma recessdo em 2019. No entanto, essa melhora ainda
parece fragil dado que a Alemanha, principal economia da regido, continua com indicadores de
confianca do setor industrial em patamar extremamente deprimidos, e os fatores idiossincraticos
do ano passado, automéveis e quimicos, ainda nio mostraram uma recupera¢do. Além disso, a
inflacio tem estabilizado em patamar abaixo da meta do ECB, levando a uma cautela da
autoridade monetdria, que ainda estuda os impactos das taxas de juros negativas nos balangos dos
bancos. Com isso, permanece a possibilidade para a proxima reuniao do comité de politica
monetaria de uma “tierizagdo” das taxas de RELATORIO ECONOMICO ABRIL 2019.As
informacdes contidas neste material sdo de cardter exclusivamente informativo. Fundos de
Investimento ndo contam com a garantia do Administrador do Fundo, do Gestor da Carteira, de
qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos — FGC. A
rentabilidade obtida no passado nio representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade
divulgada ndo é liquida de impostos. Ao investidor ¢ recomendada a leitura cuidadosa do
prospecto e do regulamento do Fundo de Investimento ao aplicar seus recursos. Este fundo utiliza
estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimentos. Tais
estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais
para seus cotistas. Com alguma alta para taxas que afetem os bancos, abrindo espago para que a
taxa bdsica permaneca baixa por mais tempo, provavelmente até meados de 2020, em detrimento
a0 horizonte atual de final de 2019. Mesmo assim, a economia continua com crescimento robusto,
no primeiro més do ano, registrando expansdo de 3,2% no 1° trimestre, e com a absor¢do interna
mantendo crescimento médio de 2,5% nos ultimos 12 meses. Para o 2° trimestre, a expectativa €
de uma reaceleracio do Consumo, ji observado nos dados de alta frequéncia das Vendas no
Varejo. Entretanto, essa expansio econdmica nio tem se traduzido em inflacao significativamente
mais alta. No Brasil, a batalha da reforma da Previdéncia teve um desfecho na CCJ, com a
aprovacao da proposta do governo com pequenas alteracdes, em temas de baixa relevancia e sem
impacto na estimativa de poupanca ao longo dos proximos 10 anos. No entanto, a duracdo da ‘
tramitacdo quebrou recordes de longevidade e as incertezas sobre alteragdes permaneceram até a
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véspera da votacdo. Essa dindmica aponta para mais ruidos a frente, durante a discussdo da
proposta na Comissdo Especial (CE). A base de apoio do governo no Congresso permanece
concentrada no PSL e DEM, sem formalizagio de quaisquer partidos. A dificuldade de
comunicacdo e articulagdo com os politicos parece fator intrinseco ao novo governo, que busca
uma nova maneira de se relacionar com o Legislativo. Com isso, apesar de algumas tentativas de
aproximagao e negocia¢do, 0 nosso cendrio base permanece de aprovacdo da proposta no plendrio
da CaAmara em agosto e com alteragdes que reduzam a poupanca esperado para algo entre R$600
e R$700 bilhdes. Em relacdo ao crescimento econdmico, nossa visao vem tornando-se mais
pessimista ao longo dos dltimos meses, com o abandono de uma perspectiva de surpresa positiva
com uma aprovacao rapida da reforma da Previdéncia, e a dindmica recente apontando para uma
desaceleracio do crescimento para ABRIL 2019 O 1° trimestre pode ser marcado por uma
contracio no PIB, e o 2° trimestre ndo indica uma retomada forte. Assim, caso a reforma da
Previdéncia seja aprovada somente em final de agosto, uma aceleracio na expansao econdmica
devera ficar somente para o final do ano, afetando mais 2020 do que o ano corrente. Nesse
ambiente, a inflacio deve se manter controlada ao longo do ano. O mundo continua crescendo, as
dividas sobre essa perspectiva diminuiram ainda mais no altimo més, e as taxas de juros devem
permanecer baixas e estimulativas. Uma mudanga nesse ambiente podera ocorrer somente no final
do ano, quando ficar claro que a inflacdo nos paises desenvolvidos mantém trajetdria de alta, com
o crescimento surpreendendo para cima. Porém, o Brasil tem aproveitado pouco o ambiente
externo construtivo, perdendo tempo com uma proposta de reforma da Previdéncia que se arrasta
na Camara dos Deputados, sem uma coordenagdo politica efetiva e um Congresso desinteressado
em acelerar a tramitacio. Uma consequéncia desse ambiente ¢ o fraco crescimento econdmico,
que afeta positivamente a balanca comercial, via contra¢ao das importa¢des, mas negativamente
as contas publicas, com estabilidade das receitas fiscais e possibilidade de um resultado primario
igual ao do ano passado. Nesse ambiente, 0 BCB precisa conduzir a politica monetdria a nao
causar ainda mais rufdos, indicando a possibilidade de manuten¢@o da taxa Selic baixa por um
longo perfodo de tempo. Nada mais havendo a tratar eu Vanessa da Silva Ferreira dos Santos,

lavrei e assino a presente Ata juntamente com os demais presentes que assim quiseram assinar,
Iguaba Grande/RJ, 17 de Maio de 2019.
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