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Aos 31 dias do més de jutho do ano de dois mil e vinte na sede do Servigo de Previdéncia Municipal de
Costa Rica ~ SPMCR, as 08:30 horas reunidos os membros do Comité de Investimento do Servico de
Previdéncia Municipal de Costa Rica - SPMCR, Nos termos do Regimento Interno em reunido Ordinaria
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) Analise da Carteira de Investimentos;

3) Analise do Fluxo de Caixa;

4) Assuntos Gerais;

Junho /2020 INTERNACIONAL

Observou-se ao longo do més a reabertura de diversas economias relevantes,
especialmente nos paises do hemisfério norte, que coincidiu com o inicio do verao,
fazendo com que a melhora substancial da atividade nessas regides elevasse o otimismo
dos investidores aos niveis maximos em quatro meses. Entretanto, a volta da atividade de
comercio nas ruas trouxe a preocupagao com um repique no numero de novos casos de
contagio pelo “coronavirus”, fazendo com que alguns paises retomassem o nivel de alerta
para uma possivel segunda onda da pandemia. Nos EUA, o aumento da contaminagao em
alguns estados fez com que a curva de novos casos diarios se elevasse de maneira
expressiva, ultrapassando com sobras o pico anterior ao final do més. Na Europa, diversos
paises que conseguiram conter a pandemia, agora sofrem com o aumento da taxa de
contagios no auge do verdo europeu. Em 11 paises houve transmissao acelerada do virus,
na medida em o relaxamento das regras de distanciamento social se intensificavam. Por
outro lado, a reabertura das atividades vem atendendo a necessidade de gerar emprego e
renda a populagao, especialmente a parcela mais vulneravel que passou os ultimos meses
na dependéncia dos recursos publicos canalizados pelos programas emergenciais de
distribuicao da renda. O resultado sdo sinais claros da melhora significativa da atividade
econdmica, traduzidos em indicadores que retratam a retomada do crescimento de forma
sustentavel, apoiados pelos macicos programas de estimulos monetarios promovidos
pelos bancos centrais das principais economias mundiais. No Brasil, o nimero de casos de
contagio e obitos pelo “coronavirus” segue crescente, diante de um processo de reabertura
econdémica sem base cientifica na maioria das regiées do pais, correndo o risco de sermos
atingidos por uma segunda onda de contagios sem ao menos sairmos da primeira. Nem ao
menos um titular para o Ministério da Saude o pais tem. O certo € que o pais esta no
centro da maior recessao da histéria, com um acréscimo monstruoso de desempregados
na estatistica e um aumento da desigualdade social. O resultado certamente sera uma
recuperagéo da economia mais lenta por aqui, na comparagéo com as nagdes que de fato
se preocupam com seus cidadaos. O viés otimista dos mercados de risco também teve
respaldo na expectativa pelo desenvolvimento de uma vacina eficaz contra o “coronavirus”
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num prazo menor do que o esperado, diante de uma série de laboratérios em estagio
avancado de ensaios com resultados promissores.

EUROPA A atividade industrial na zona do euro mostra que ainda ha uma contragao,
entretanto ja & o nivel mais alto de atividade dos ultimos quatro meses do bloco. 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 dos 31,9 pontos em maio
para 48,5 pontos em junho, acima dos 47,5 pontos projetados pelo mercado, porém ainda
abaixo da marca de 50 pontos que separa contragao de expansao. Ja o PMI| de servigos
subiu de 30,5 pontos para 48,3 pontos em junho. Os indices inflacionarios mantém a
dire¢ao da estagnagédo dos pre¢os. Conforme anunciou a agéncia Eurostat, o indice de
precos ao consumidor (CPI, na sigla em inglés) da zona do euro subiu 0,3% em junho, na
comparagao anual, apés avango de 0,1% em maio. A inflagao, porém, segue muito
distante da meta de quase 2% do BCE. Apenas o nucleo do CP! do bloco, que exclui os
pregos de energia e de alimentos, subiu 0,3% em junho ante maio e registrou acréscimo
anual de 0,8%. Conforme previsdo da Comissao Europeia, o PIB da zona do Euro deve
registrar uma contracao de -8,7% este ano, diante do impacto econémico sem precedentes
devido a crise gerada pela pandemia do “coronavirus”. A nova previsao revela uma piora
nas proje¢des anteriores. Em maio, a Comissao Europeia projetava o PIB da regiao
fechando o ano em -7,7%. Para 2021, a Comissado prevé uma recuperagao do PIB da
ordem de 6,1%. Por paises, a contragao do PIB da Franga, Italia e Espanha, as principais
economias do bloco depois da Alemanha, deve superar dois digitos em 2020, a -10,6%, -
11,2% e -10,9%, respectivamente, de acordo com as novas previsdes. A previsao para a
Alemanha é de contragado de -6,3%. Em relagdo ao mercado de trabalho, a agéncia :
estatisticas Eurostat divulgou que a taxa de desemprego da zona euro aumentou para
7,4% em maio. Trata-se do segundo més seguido de alta, porém, o valor ficou abaixo da
expectativa do mercado de 7,7%. EUA A producao industrial dos EUA cresceu 5,4% n
junho, em relagao a maio, alcangando um nivel mais alto do que o esperado pelo mercado.
Com a reabertura das fabricas dos EUA, a producao industrial foi capaz de se recuperar do
declinio recorde de abril. Ainda assim, apesar dos recentes ganhos, o indice registra no
segundo trimestre de 2020 uma queda de 42,6%, em relagdo ao mesmo periodo do ano
passado. Trata-se da maior contragao trimestral desde a Segunda Guerra Mundial. Apos
trés meses seguidos de deflagao, foi divulgado pelo Instituto de Estatistica que o indice de
pre¢os ao consumidor — CPI subiu 0,6% em junho. O dado ja reflete o relaxamento das
medidas de lockdown que permitiram a reabertura de lojas e estabelecimentos comerciais.
O nuacleo da inflagdo, que exclui as categorias frequentemente volateis de alimentos e
energia, aumentaram 1,2% no ano, inalterados em relagdo ao més passado. Do lado da
demanda, o Departamento do Comércio dos EUA divulgou que as vendas no varejo
avancaram 7,5% em junho. O numero que representa as compras em lojas, restaurantes e
e-commerce totalizaram US$ 524,3 bilhdes (cerca de R$ 2,81 trilhdes) no més,
aproximando-se aos niveis pré-pandémicos. O aumento foi impulsionado por uma
retomada nas vendas de automoéveis, moéveis, roupas e eletrénicos, ja que o0s
consumidores voltaram as lojas apo6s a reabertura da economia. Em relagdo ao mercado
de trabalho norte-americano, o Departamento do Trabalho divulgou a criagdo de 4,8
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milhées de vagas de emprego em junho. O resultado superou a expectativa de
economistas, que esperavam a geragao de 2,9 milhdes de vagas no periodo. Assim, at: 1
de desemprego no pais caiu para 11,1% em junho ante 13,3% em maio. A expectativa era
que a taxa recuasse para 12,4%. Com esses numeros, o pais contabiliza 17,8 milhées de
pessoas desempregadas. Conforme previsdao do FMI - Fundo Monetario Internacional, o
PIB norte-americano deve contrair -37% anuais no 2° trimestre, € uma recupera¢ao nos
trimestres seguintes até fechar o ano com contragcédo de -6,6%. Segundo o érgéo, uma
segunda onda de contagios pelo “coronavirus” exigira uma nova rodada de medidas fiscais
nos proximos meses para estimular a demanda, aumentar a preparagao do setor de saude
e apoiar 0os mais vulneraveis, destacando que o pais tem espago fiscal e isso dev ser
implantado rapidamente para acelerar a recuperagao apos a contragao do segundo
trimestre. ASIA Na regido da Asia Oriental, a primeira a enfrentar os problemas oriundos
da contaminagdo pelo “coronavirus” e também a primeira a retomar o comércio, 0s
numeros da atividade seguem crescentes. Conforme informou a agéncia Caixin/Markit, o
indice de gerente de compras (PMI, na sigla em inglés) industrial chinés subiu a 55,7
pontos em junho, de 53,4 pontos no més anterior. De acordo com o relatério, a oferta e a
demanda interna e externa se recuperaram na China. E, apesar de ressurgir em alguns
lugares especificos, a pandemia permaneceu sob controle no pais. A retomada do setor de
servicos foi acelerada, com o indicador atingindo sua maior alta em dez anos, aos 58,4
pontos no més de junho. Ja o PMI da industria subiu de 50,7 pontos em maio para 51,2
pontos em junho. A Agéncia Nacional de Estatisticas informou que a produ¢ao industrial
chinesa acelerou a 4,8% em junho na comparacdo com maio do ano passado, e terceiro
més consecutivo de expansao, apés alta de 4,4% em maio. Enquanto as vendas no varejo
recuaram -3,9% no segundo trimestre frente a0 mesmo periodo do ano anterior, com a
populagdo ainda reticente. No Japao, foi revelado que o PMI composto, que agrega dados
sobre a atividade dos setores industrial e de servigos avangou para 40,8 pontos em junho,
de 27,8 pontos em maio. A versao preliminar havia mostrado alta para 37,9 pontos.
Destaque para o PMI sobre a atividade do setor de servigos do Japao, que subiu para 45,0
pontos em junho, de 26,5 pontos em maio, de acordo com dados revisados divulgados
pelo instituto de pesquisas IHS Markit e pelo Jibun Bank. Os dados indicam que o final do
estado de emergéncia vem methorando a mobilidade social e incentivando uma retomada
lenta da atividade econdémica. Conforme previsdo do BoJ, o banco central japor i, a
economia do pais encolhera -4,7% no ano fiscal de 2020, que termina em margo de 2021,
e crescera 3,3% no ano fiscal de 2021, com expectativas de que atividades econbmicas
retornarao gradualmente aos niveis pré-pandemia.

MERCADOS DE RENDA FIXA E RENDA VARIAVEL No mercado internacional de renda
fixa, a volatilidade nos precos manteve-se préxima ao normal ap6és o FED manter o juro
proximo de zero e anunciar que assim devera permanecer por um tempo suficientemente
prolongado enquanto a economia doméstica ndao se consolidar no terreno do crescimento.
Os titulos do tesouro americano de 10 anos, que tinham rendimento de 0,641% ao ano no
final maio, avangaram 0,02 pontos base no fechamento de junho para o nivel em torno de
0,658% ao ano, enquanto o rendimento dos titulos do Tesouro de 30 anos avangou para
1,413% ao ano em junho, uma alta de 0,1 pontos base em relagéo ao fechamento de maio.
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Ja o rendimento dos titulos do governo japonés de 30 anos passou para 0,602% ao ano
em no fechamento de junho, uma alta de 0,11 pontos em relagdo a maio. Para as bolsas
de valores internacionais o movimento foi de valorizagdes diante da maior clareza sobre a
retomada do crescimento da economia global. Enquanto a bolsa alema (Dax) avangou
6,25%, a inglesa (FTSE 100) subiu 1,53%, a do Japao (Nikkei 225) registrou alta de 1,86%
e a americana (S&P 500) valorizou 1,84%. No mercado de commodities, o petroleo tipo
Brent para outubro/20 registrou uma alta de 16,5% no més, a US$ 41,15 o barril, enquanto
o WTI para setembro/20, avangou 10,7%, cotado a US$ 39,27 o barril. O avango no rego
do 6leo ocorre ap6s o acordo de corte na producdo pela OPEP+, aléem de decunios
acentuados na produgdo de outros produtores, liderados pelos EUA e Canada, em
resposta ao colapso na demanda sem precedentes.

NACIONAL ATIVIDADE, EMPREGO E RENDA O indice de Atividade Econdmica do Banco
Central (IBC-Br), considerado uma prévia informal do PIB, registrou uma alta de 1,31% no
més de maio ante abril, revelou o Banco Central, refletindo uma leve recuperagao depois
da forte retragcdo da atividade por conta da pandemia pelo “coronavirus”. O numero
decepcionou, na medida em que o mercado projetava alta de 4,5% na comparagao
mensal. Apesar de reportar crescimento em maio, a economia brasileira ainda nao se
recuperou do tombo registrado nos meses anteriores. Na comparagao com o mesmo
periodo do ano anterior, o indicador teve queda de 14,24%. A taxa de desemprego no
Brasil avangou para 12,9% no trimestre encerrado em maio, atingindo 12,7 milhdes de
pessoas, segundo dados da Pnad Continua divulgados pelo IBGE. A taxa é ligeiramente
superior a registrada no trimestre encerrado em abril, de 12,6%, e mostra parte dos efeitos
da crise econdmica causada pela pandemia pelo “coronavirus” no mercado de trabalho
brasileiro. O desemprego s6 nao tem sido maior porque muita gente simplesmente deixou
de procurar trabalho ou ndo estavam disponiveis para trabalhar em meio a pandemia.
SETOR PUBLICO Conforme informou o Banco Central, o setor publico consolidado
(Governo Central, Estados, municipios e estatais, com exce¢ao de Petrobras e Eletrobras)
registrou um déficit primario R$ 31,4 bilhdes em maio, o maior déficit ja registrado na
série historica, iniciada em dezembro de 2001, em um reflexo dramatico dos impactos da
crise provocado pela pandemia no front fiscal. No ano, o déficit primario acumulado do
setor publico consolidado atingiu R$ 214 bilhées. Apesar da meta original para este ano
estar fixada em R$ 124 bilhées, ou 1,6% do PIB, com o aumento de despesas publicas em
fungdo da pandemia pelo “coronavirus” o Tesouro Nacional revisou as estimativas para a
atividade econdbmica 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 € do INSS, voltou
a subir em maio e totalizou 81,9% do PIB, somando R$ 5,929 trilhdes, conforme divulgou o
Bacen. Esse dado representa um aumento de R$ 111 bilhées em relagao a abril, quando a
divida bruta estava em 79,8% 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 numero de previsdes
esperando que a divida ultrapasse o patamar de 95% do PIB, quase o dobro da média dos
paises emergentes.
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INFLACAO O IBGE divulgou que o IPCA avangou 0,26% em junho, apés uma queda de -
0,38% no més anterior. No ano, o indice acumula alta de 0,10%, e nos uiltimos 12 meses,
de 2,13%, abaixo do piso da meta de inflagdo definido pelo Bacen, de 2,50%. Dos nove
grupos de produtos e servigos pesquisados, sete apresentaram alta em junho. ~ maior
impacto (contribuicao de 0,08 ponto no IPCA) veio de alimentagao e bebidas que variou
0,38%, acelerando em relagcdo ao resultado de maio, de 0,24%. A segunda maior
contribui¢cdo (0,06 ponto no IPCA) veio dos transportes, cujos pre¢os subiram 0,31% apos
a queda de -1,90% em maio. Ja o indice Nacional de Precos 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 inflagcéo de 0,30% em junho, apés registrar
alta de -0,25% em maio. Como resultado, o indice acumulou uma elevacao de 0,36% no
ano e 2,35% em doze meses.

CAMBIO E SETOR EXTERNO O délar comercial encerrou 0 més de junho com alta de
1,87%, cotado a R$ 5,440 na venda, em meio a deterioragdo 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 35,56%. Em maio, as transagdes
correntes apresentaram superavit de US$ 1,3 bilhées em termos nominais, o terceiro
numero positivo consecutivo. O déficit acumulado nos cinco primeiros meses do ano de
2020 somou US$11,3 bilhées. Em 12 meses, o déficit em transagdes correntes somou US$
42,4 bilhdes (2,54% do PIB). O estoque de reservas internacionais atingiu US$ 347,7
bilhbes em maio. O aumento de US$ 6,4 bilhdes, relativamente a posicado de abril,
decorreu principalmente da liquidacdo de US$ 5,5 bilhdes em intervengées no mercado de
cambio, compostas por US$ 520 milhées em vendas a vista, US$ 3,8 bilhdes :
concessoes liquidas em linhas com recompra, € US$ 2,2 bilhGes em retornos liquidos nas
operagbes compromissadas em moeda estrangeira. Conforme divulgou a Secretaria do
Comeércio Exterior do Ministério da Economia, a balanga comercial brasileira  jistrou
superavit de US$ 7,463 em junho. O valor indica um crescimento de 256% em
comparagao a junho de 2019, além de um recorde para o més, desde 1989. Com o
resultado, a balanga comercial acumula superavit de US$ 23,035 bilhées neste ano. As
exportagdées recuaram para US$ 17,912 bilhées, enquanto as importagdes somaram US$
10,449.

RENDA FIXA Para o mercado de renda fixa, a decisdao do Copom em reduzir a taxa Selic
em mais 75 pontos base, levando a taxa para o menor patamar da série histérica, aos
2,25% ao ano, corroborou com a percep¢ao dos investidores e alimentou a valorizagao dos
ativos. Dos subindices Anbima, que referenciam os fundos compostos por titulos publicos
disponiveis para os RPPS, o melhor desempenho no més de maio acabou sendo 0s pos-
fixados atrelados a inflagdo. O IDkA IPCA 20A, que reflete a variagdo dos com prazos mais
longos, valorizou 4,18%, seguido pelo IMA-B 5 + e pelo IMA-B, que valorizaram 2,84% e
2,05%, respectivamente. Dos ativos atrelados a taxas préfixadas, o melhor desempenho
do IRF-M 1+, que valorizou 1,04%. Ja o CDI variou 0,21% no periodo.

RENDA VARIAVEL Para o Ibovespa, o més foi de manutengdo do movimento de
recuperagao parcial das fortes perdas observadas nos meses de margo e abril. Mesmo
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com 0 avan¢o da pandemia pelo Brasil, 0 mercado financeiro acompanhou o desempenho
externo. O Ibovespa espelhou, em parte, os ganhos das bolsas no exterior, mas
principalmente a melhora de uma série de indicadores da economia doméstica. Ao final do
més de maio, o Ibovespa avancou 8,75%, reduzindo a desvalorizagdo no ano para -
17,80%. O indice encerrou 0 més aos 95.055 pontos.

PERSPECTIVAS O més de junho foi pautado pela evolugao positiva da pandemia no velho
continente e na Asia, apesar da preocupacdo com uma possivel segunda onda de
contagios devido a reabertura gradual das atividades, que colocou um grande contingente
de pessoas na rua expostas ao virus que ainda circula. Os indicadores mais recentes da
saude econémica dos paises ja permitem afirmar que a reabertura das atividades
destravou a economia, ainda que a normalidade ainda esteja longe de ser atingida. A
maior fonte de preocupac¢ao continua sendo nas Américas do Sul, Central e do Norte, onde
o contagio e o numero de &bitos seguem na dire¢do ascendente. No Brasil, a
disseminagao do contagio pelo interior do pais, ainda que nas principais regiées a
escalada do contagio tenha regredido, manteve 0 niumero de novos casos em patamares
elevados e a retomada da atividade como um todo ainda um tanto reduzida. A economia
doméstica continua ainda muito fraca, com a demanda agregada reduzida e um nivel de
ociosidade elevado. Contudo, embora repletos de incertezas por todos os lados, os dados
recentes de atividade e demanda come¢am a se consolidar e parece que a situagao parou
de piorar. Nada que nos afaste de um cenario ruim, contudo nos parece que ja ha luz no
final do tunel, a depender da evolugao do contagio. O cenario provavel indica que a
economia brasileira recuara na casa dos 6%, e a taxa de desemprego progredira mais
alguns pontos, dado que o final do programa de manuten¢do do emprego e renda esta
proximo e forgara pequenos e médios empresarios a rever seus negdécios, colocando
assim mais pessoas na fila do desemprego. A boa noticia, caso retomemaos aos rumos pre-
pandemia, € que a reagdo que se prevé na atividade econdmica iniciar j& em meados do
terceiro trimestre, avance e se consolide em 2021. Nessa hipotese, o0 mercado de trabalho
reagira a frente. Do lado fiscal, os efeitos da pandemia sao devastadores. A disciplina fiscal
foi abortada, e as previsées sdo de que o déficit primario atinja um nimero préximo dos R$
800,0 bilhées em 2020, até certo ponto compreensivel diante da situagédo. Entretanto, a
sociedade (leia-se “instituicbes”) tera que trabalhar duro para que possamos retornar a
situacao de equilibrio fiscal, notadamente nas questdées que envolvem as reformas que
deverao tramitar no Congresso, com destaque para as reformas tributaria e administrativa.
Caso contrario, estaremos sujeitos a dificuldades em nos financiar com eventual mento
dos prémios solicitados pelos investidores para rolar a divida mobiliaria. No momento
temos a vantagem das taxas de juros se situarem em patamares baixos, mas em um
ambiente onde ha risco de solvéncia é a situagdo passa a ser totalmente adversa. Diante

desse cenario, mantemos nossa recomendagédo de acompanh: dos mercados
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