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Aos 29 dias do més de junho do ano de dois mil e vinte na sede do Servico de Previdéncia Municipal de
Costa Rica - SPMCR, as 08:30 horas reunidos os membros do Comité de Investimento do Servi¢o de
Previdéncia Municipal de Costa Rica - SPMCR, Nos termos do Regimento Interno em reunido Ordindria
do Comité de Investimentos, a fim de deliberar sobre a matéria da seguinte ordem do dia:

1) Retrospectiva do Mercado Financeiro e Cenario Macroecondmico de Curto Prazo;
2) Anadlise da Carteira de Investimentos;

3) Analise do Fluxo de Caixa;

4) Assuntos Gerais;

Maio / 2020 INTERNACIONAL

O més de maio foi pautado pelos sinais promissores de contencdo do contagio pelo
“coronavirus” na populagdo dos paises do hemisfério norte, notadamente na Europa e
Asia. Neste contexto, a retomada da atividade econdmica ganhou peso relevante, com a
reabertura do comércio e relaxamento das regras de distanciamento social. Alguns paises
da Asia, como China, Coréia e Japao, conseguiram conter o nimero de novos casos em
patamares baixos, enquanto suas economias entraram em fase de retomada gradual da
abertura. Na Europa, a curva de novos casos entrou em trajetéria descendente e a
abertura das economias locais, ainda que por etapas, vem ganhando terreno. Outro fator
de alivio e otimismo veio do anuncio de que uma vacina eficaz devera estar disponivel
ainda este ano, na medida em que uma dezena delas estdo em fase de testes em
humanos. Na esteira da contengdo da pandemia, alguns indicadores econdémicos
divulgados, sobretudo na Europa e nos EUA, mostraram uma melhora significativa da
atividade econdmica nessas regides. Entretanto, mais do que os sinais promissores, o que
moveu os mercados de risco foram os macigcos programas de estimulos monetarios
promovidos pelos bancos centrais, que injetaram US$ 14 trilhdes nos sistemas financeiros
globais para estimular as economias, que haviam entrado em espiral de queda por conta
da paralisagao global da atividade. Boa parte desse capital acabou investido no mercado
financeiro e sustentou a alta generalizada dos ativos de risco. No Brasil, o descompasso
da pandemia na comparagao com os paises do hemisfério norte poderia se transformar
num fator positivo dado que o pais deveria utilizar a experiéncia externa para minimizar a
expansdo do contagio por aqui. Mas nao é o que se tem observado. Apos duas trocas de
ministros da saude e embates diarios entre o governo federal e os governantes dos
estados, o pais ainda procura seu caminho para enfrentar um caos social que se avizinha
com tamanha desorientagdo. Sem suporte de noticias boas por aqui, os mercados
buscaram performance no noticiario externo. EUROPA A atividade industrial na zona do
euro deu mostras que o pior momento ficou pra trds. Conforme divulgou a agéncia IHS
Markit, o indice de gerentes de compras (PMI, na sigla em inglés) composto, que engloba
o setor industrial e de servigos, avangou da minima recorde de 13,6 pontos em abril para
30,5 pontos na preliminar de maio, porém ainda abaixo da marca de 50 pontos que separa
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contragdo de expansdao. O PMI| de servigos também deu um salto, passando de 11,.
pontos em abril para 30,5 pontos em maio. Os indices inflacionarios seguem em trajetoria
de queda. Conforme anunciou a agéncia Eurostat, o indice de pregos ao consumidor (CPI,
na sigla em inglés) da zona do euro recuou -0,1% em maio, pressionado pela queda nos
precos da energia. Em abiril, o indice tinha subido 0,3% sobre o ano anterior, apés alta de
0,7% em margo. Excluindo os elementos mais volateis de energia e alimentos nao
processados, o chamado de nucleo da inflagdo, os pregos ficaram estaveis na base
mensal. A agéncia de estatisticas Eurostat divulgou, em segunda leitura, que o PIB da
regiao do primeiro trimestre encolheu 3,6% em relagado ao trimestre anterior, pressionado
pela queda nos gastos das familias e nos investimentos. A agéncia informou que o
transporte comercial e o setor de hotelaria, bem como artes e entretenimento, foram os
mais atingidos com uma queda de 6,8% sobre o trimestre anterior, ja que a maioria dos
paises da zona do euro fechou suas economias durante o més de margo. Conforme
previsao da Comissao Europeia, o PIB da zona do Euro deve registrar uma contragao de
7,7% este ano, diante do impacto econémico sem precedentes devido a crise gerada pela
pandemia do “coronavirus”. Para 2021, a Comissdo prevé uma recupera¢édo do PIB da
ordem de 6,3%. Em relagao ao mercado de trabalho, a Comissao Europeia estima que a
porcentagem de desempregados deva aumentar em 2,1 pontos até 9,6% em 2020. Os
paises que mais devem ver o numero de pessoas perderem seus trabalhos sao Grécia
(19,9%), Espanha (18,9%), Italia (11,8%), Franca (10,1%) e Portugal (9,7%). EUA Os
dados da produgao manufatureira dos EUA apresentou leve recuperagdo em maio, um
crescimento de 3,8% em relagao a abril, que havia recuado 15,5% em relagdo a margo,
constituindo-se na maior queda na série histérica. Do lado da demanda, o Departamento
do Comercio dos EUA divulgou que as vendas no varejo avangaram 12,4% em maio,
acima das estimativas do mercado que eram de crescimento de 8%. A leitura também
marca um aumento bastante significativo em relagao a abril, quando o indicador revisado
registrou -14,7%. O ndcleo das vendas no varejo, que exclui alimentos e combustiveis,
cresceu 12,4%, ante projegao de 5,5% e leitura do més anterior, de -15,2%. Em relagao ao
mercado de trabalho norte-americano, 0 més de maio apresentou dados que demonstram
uma interrup¢ao na destruicao de postos de trabalho. Conforme divulgou o Departamento
de Trabalho, foram criadas 2,5 milhées de vagas com o inicio do processo gradual de
reabertura da economia doméstica, apés meses de quarentena forcada para conter o
avango da pandemia, sugerindo que a economia vem se recuperando além do previsto. O
relatério de emprego, denominado “payroll’, mostrou que a taxa de desemprego caiu a
13,3%, ante 14,7% em abril, més em que ocorreu a maior destruicao de postos de trabalho
da histéria do pais (-20,5 milhées). O Departamento do Comércio dos EUA revisou para
baixo o desempenho da economia do pais no primeiro trimestre deste ano. Segundo dados
divulgados, o PIB do pais encolheu a uma taxa anualizada de 5% entre janeiro e margo -
dados preliminares apontavam para uma queda de 4,8%. Conforme previsdo do Banco
Central local (o FED, na sigla em inglés), o PIB em 2020 deve retrair 6,5% e crescer 5,0%
em 2021. ASIA A regido da Asia Oriental, a primeira a enfrentar os problemas oriundos da
contaminagao pelo “coronavirus”, também foi a primeira a aliviar as medidas de isolamento
e retomar as atividades. Conforme informou a agéncia Caixin/Markit, o indice de gerente
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de compras (PMI, na sigla em inglés) industrial chinés subiu a 50,7 pontos em maio, de
49 4 pontos no més anterior. Embora modesta, a leitura de maio foi a mais alta desde
janeiro, diante do forte aumento da produgdo em razao do retorno das empresas ao
trabalho. Porém, a demanda permaneceu fraca, pois muitos dos parceiros comerciais da
China ainda estdo no auge da pandemia, entdo as novas encomendas para exportagao
permanecem em patamares baixos. O PMI composto oficial de maio, que inclui atividades
de manufatura e servigos, permaneceu estavel em 53,4 pontos. A Agéncia Nacional de
Estatisticas informou que a producdo industrial chinesa acelerou a 4,4% em maio na
comparagao com maio do ano passado, e segundo més consecutivo de expansao, apos
alta de 3,9% em abril. Ainda assim, o numero foi pior que o previsto em meio a queda nas
exportagdes e da demanda doméstica ainda em recuperagao lenta. No Japao, foi revelado
que o PMI industrial caiu a 49,6 pontos em maio, em leitura preliminar medido pela IHS
Markit, ante 50,2 pontos em abril. Enquanto isso, o presidente do banco central local (BoJ,
na sigla em inglés), declarou que a autoridade monetaria esta pronta para tomar medidas
adicionais para amortecer o impacto da pandemia pelo “coronavirus”, dias apés o banco
anunciar disponibilidade para injetar 1,7 triih6es de ienes, o equivalente a US$ 15,8
bilhées, em empréstimos a empresas atingidas pela pandemia. A inflagdo japonesa
confirma o cenario de economia estagnada. O nucleo os pregos ao consumidor no Japao
caiu pelo segundo més seguido em maio, reforcando as expectativas de deflagao e
levantando um desafio para as autoridades na batalha para reanimar a economia apés a
pandemia. Os dados provavelmente irdo complicar o trabalho do BoJ de restaurar o
crescimento e a inflagdo, com uma série de indicadores recentes sugerindo que o pais esta
em sua pior queda econdmica pos-guerra.

MERCADOS DE RENDA FIXA E RENDA VARIAVEL No mercado internacional de renda
fixa, a volatilidade nos pre¢os manteve-se préoxima ao normal apdés o FED manter o juro
proximo de zero e anunciar que assim devera permanecer por um tempo suficientemente
prolongado enquanto a economia domeéstica ndo se consolidar no terreno do crescimento.
Os titulos do tesouro americano de 10 anos, que tinham rendimento de 0,636% ao ano no
final abril, avancaram 0,05 pontos base no fechamento de abril para o nivel em torno de
0,641% ao ano, enquanto o rendimento dos titulos do Tesouro de 30 anos avangou para
1,401% ao ano em maio, uma alta de 1,1 pontos base em relagao ao fechamento de abril.
Ja o rendimento dos titulos do governo japonés de 30 anos passou para 0,495% ao ano
em no fechamento de maio, uma alta de 0,65 pontos em relagéo a abril. Para as bolsas de
valores internacionais o movimento foi de valorizagdes, consolidando o movimento altista
observado em abril, diante da maior clareza sobre a retomada do crescimento da
economia global. Enquanto a bolsa alema (Dax) avangou 6,68%, a inglesa (FTSE 100)
subiu 2,97%, a do Japao (Nikkei 225) registrou alta de 8,34% e a americana (S&P 500)
valorizou 4,53%. No mercado de commodities, 0 petréleo tipo Brent para agosto/20
registrou uma alta de 39,8% no més, a US$ 35,33 o barril, enquanto o WTI, também para
agosto/20, avancou 88,4%, cotado a US$ 35,49 o barril. A redugdo da oferta global,
combinada com a volta da produgdo nos paises asiaticos, resultou num estoque mais
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contido a nivel mundial e a recuperagéo nos pregos apds as fortes quedas registradas nos
meses de fevereiro, margo e abril.

NACIONAL ATIVIDADE, EMPREGO E RENDA O indice de Atividade Econdmica do Banco
Central (IBC-Br), considerado uma prévia informal do PIB, registrou uma forte retragdo em
abril, caindo -9,73% na comparagao com o més anterior, conforme divulgou o Bacen. Os
numeros de abril refletem o primeiro més cheio de quarentena no Brasil, visto que as
medidas de isolamento social para conter o avango do “coronavirus” comeg¢aram a ser
implementadas no fim de margo. O indice teve queda de -15,08% na comparagéo anual. A
taxa de desemprego no Brasil avangou para 12,6% no trimestre encerrado em abril,
atingindo 12,8 milhdes de pessoas, segundo dados da Pnad Continua divulgados pelo
IBGE. A taxa é ligeiramente superior a registrada no trimestre encerrado em margo, de
12,2%, e mostra parte dos efeitos da crise econémica causada pela pandemia pelo
“coronavirus” no mercado de trabalho brasileiro. A renda média real do trabalhador foi de
R$ 2.425 no trimestre, alta de 2,0% em relagcao ao numero do trimestre encerrado em
margo.

SETOR PUBLICO Conforme informou o Banco Central, o setor publico consolidado
(Governo Central, Estados, municipios e estatais, com excegao de Petrobras e Eletrobras)
registrou um déficit primario R$ 94,3 bilhées em abril. No ano, o déficit primario acumulado
do setor publico consolidado atingiu R$ 82,6 bilhées. Apesar da meta original para este
ano estar fixada em R$ 124 bilhdes, ou 1,6% do PIB, com o0 aumento de despesas publicas
em fungéo da pandemia pelo “coronavirus” o Tesouro Nacional revisou as estimativas para
a atividade econdmica em 2020, e espera um déficit primario do setor publico de R$ 708,7
bilhées em 2020. O valor corresponde a 9,9% do PIB. A divida bruta geral do setor publico,
que contabiliza os passivos dos governos federal, estaduais, municipais e do INSS, voltou
a subir em abril e totalizou 79,7% do PIB, somando R$ 5,818 trilhdes, conforme divulgou o
Bacen. Esse dado representa um aumento de R$ 60 bilhées em relagdo a margo, quando
a divida bruta estava em 78,4% do PIB. As estimativas do mercado convergem para uma
disparada na divida publica este ano em fungdo do aumento de gastos com as medidas
emergenciais de ajuda aos mais necessitados. E crescente o niumero de previsées
esperando que a divida ultrapasse o patamar de 90% do PIB, quase o dobro da média dos
paises emergentes.

INFLACAO O IBGE divulgou que o IPCA variou -0,38% em maio, registrando a maior
queda mensal do indice desde agosto de 1998. No ano, o indice acumula queda de -
0,16%, e nos ultimos 12 meses, de 1,88%, abaixo do piso da meta de inflagao definido
pelo Bacen, de 2,50%. Novamente, o indice foi puxado para baixo decorrente da queda
nos pregos dos combustiveis, com recuo de -4,56%. O pre¢o das passagens aéreas foi a
segunda maior contribui¢ao para a queda do indicador, ao recuar -27,14% no més de abril
(contribuicdo de -0,16 ponto no IPCA). Ja o indice Nacional de Pregos ao Consumidor
(INPC), que mede a variagao da cesta de consumo de familias com renda de até cinco
salarios minimos e chefiadas por assalariados, registrou deflagdo de -0,25% em maio,
apos registrar alta de 0,23% em abril. Como resultado, o indice acumulou uma elevagao de
0,06% no ano e 2,05% em doze meses.
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CAMBIO E SETOR EXTERNO O délar comercial encerrou 0 més de maio com queda de -
1,79%, a primeira queda mensal da moeda no ano, cotado a R$ 5,340 na venda, em meio
a deterioracdo das contas publicas devido ao elevado custo social produzido pela
pandemia do “coronavirus”, e os temores dos impactos da paralisagao das atividades na
economia por um periodo prolongado. No acumulado do ano, a moeda norte-americana
valorizou 33,08%. Em abril, as transagées correntes apresentaram superavit de US$ 3,8
bilh6es em termos nominais, o segundo numero positivo consecutivo. Com o resultado de
abril, o déficit em 12 meses passou a 2,61% do PIB. O estoque de reservas internacionais
atingiu US$ 339,3 bilhdes em abril de 2020. O decréscimo de US$ 3,8 bilhdes,
relativamente a posicdo de margo, decorreu principalmente da liquidagdo de US$ 5,9
bilhdes em intervengées no mercado de cambio, compostas por US$ 6,6 bilhdes em
vendas a vista, US$ 24 milhées de concessdes liquidas em linhas com recompra, e US$
728 milhdes em retornos liquidos nas operagbes compromissadas em moeda estrangeira.
Conforme divulgou o Ministério da Economia, a balanga comercial brasileira registrou
superavit de US$ 4,548 em maio, o pior resultado para o més em cinco anos, em razao da
diminuicdo do fluxo de comércio entre paises. Com o resultado, a balan¢ga comercial
acumula superavit de US$ 16,349 bilhdes neste ano. As exportagdes recuaram para US$
17,940 bilhées, enquanto as importagdées somaram US$ 13,392.

RENDA FIXA Dos subindices Anbima, que referenciam os fundos compostos por titulos
publicos disponiveis para os RPPS, o melhor desempenho no més de maio acabou sendo
os poés-fixados atrelados a inflagdo. O IMA-B 5, que reflete a variagdo dos titulos pos-
fixados com prazos intermedidrios, valorizou 2,12%, e o IDKA IPCA 2A atingiu valorizagéo
de 1,76%. Ja o IMA-B Total encerou o més com alta de 1,52%. Dos ativos atrelados a
taxas pré-fixadas, o melhor desempenho foi do IRF-M 1+, que valorizou 1,92%. Ja o CDI
variou 0,24% no periodo. RENDA VARIAVEL Para o Ibovespa, o0 més foi de manutengao
do movimento de recuperagdo parcial das perdas observadas no més de abril, com os
investidores corrigindo os pregos apds o “crash” ocorrido em margo. O |Ibovespa espelhou
parte dos ganhos das bolsas no exterior, diante das macicas inje¢ées de liquidez
promovidas pelos bancos centrais nos mercados de crédito. Ao final do més de maio, o
Ibovespa avangou 8,57%, reduzindo a desvalorizagdo no ano para -24,42%. O indice
encerrou o més aos 87.402 pontos.

PERSPECTIVAS Com o més de maio pautado pela evolugao positiva da epidemia nos
paises desenvolvidos e sinais animadores de que o fundo do pogo da desaceleragéo
econdémica tenha sido atingido, agora os mercados esperam por indicadores de
desempenho mais recentes para observar se a reabertura das atividades e relaxamento do
distanciamento social surtiram efeitos praticos na melhora do balan¢o de riscos dos paises.
Por outro lado, ha preocupagao com uma nova onda de contagios devido ao relaxamento
das regras de isolamento social. Na China, jd se observa um pequeno foco de novos
casos. Em alguns paises da Europa, o numero de novos casos tem aumentado e
necessitam ser monitorados para evitar uma nova paralisia da atividade. A maior fonte de
preocupacao atual € na América Latina, regido na qual os primeiros casos de infecgéo
chegaram com “delay” de 60 dias. Ocorre que, por aqui, as condigdes macroeconémicas
sado diametralmente opostas, a comecar pela capacidade das autoridades econdmicas e
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monetarias em financiar a economia durante o periodo de letargia, enquanto paises do
primeiro mundo despejam rios de dinheiro nas suas economias e avisam que tem mais
dinheiro se houver necessidade. No Brasil, por exemplo, os programas de auxilio nao
suportam 60 dias de paralisagdo. Além disso, a equipe econdmica ja avisou nao haver
mais condi¢ées de dar suporte a populagdo. Com isso, a pressdo para antecipar a
reabertura da atividade vem muito forte e as autoridades ndo tem como segurar. Assim, o
numero de novos casos e ébitos s6 faz aumentar, levando algumas regides a suspender a
reabertura do comércio local e piorar ainda mais a situagdo. Alguns indicadores de
desempenho da economia doméstica, que deverdo ser divulgados nos préximos dias,
dardo uma boa ideia da dimensao do estrago por aqui. Os dados referentes a emprego e
renda, por exemplo, devem refletir com mais propriedade os impactos da pandemia a partir
dos numeros a serem divulgados em julho, na medida em que os programas de
preservacdo do emprego e da renda vao se exaurindo. Nao bastassem, as questdes
politicas insistem em se sobrepor as questées sanitarias. Destaque para o julgamento
sobre a cassagao da chapa Bolsonaro/Mourdo pelo TSE, além dos embates entre os
poderes republicanos, especiaimente o Executivo e Judiciario nas questbes sobre os
inquéritos das “fake news” e atos antidemocracia. Diante desse cenario, mantemos nossa
recomenda¢do de acompanhamento diario dos mercados e estratégias. Somente
movimentar 0s recursos necessarios para fazer frente as despesas correntes, e que sejam
resgatados dos investimentos menos volateis (CDI, IRF-M1, IDKA IPCA 2A). Os demais
recursos mantenham-os em “quarentena” esperando um melhor momento para realocar.
Tomar decisées precipitadas pode ensejar uma perda decorrente da desvalorizagdo dos
investimentos sem possibilidades de recuperar na retomada do mercado. Para aqueles
que enxergam, assim como nés, que estamos diante de uma excelente oportunidade para
investir recursos de longo prazo a pregos mais bar: se das informagdes
necesgariac nara eunheidiar a tnmadg da decisao.
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