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RELATORIO DE RENTABILIDADE 6° BIMESTRE 2017

A atividade econémica nacional esta se recuperando, parece n3o haver mais duvidas. A
questado agora é saber se esta recuperagao sera rapida o suficiente para influenciar decisivamente
0 resultado das eleicées de 2018. A recuperacao da economia pode ndo ser um fator eleitoral
decisivo para o candidato governista em 2018. Por outro lado, nao atrapalhara, como ocorreu nas

eleicdes de 2014, quando os primeiros sinais de recessio ja eram claros, principalmente no 2°
semestre.

Atualmente, existe grande otimismo com as perspectivas para a inflagdo e a politica
monetaria em 2018, apesar do adiamento da votag@o da reforma da Previdéncia. Se IPCA
acumulado de 2017 abaixo do teto refletiu o acerto das decisdes dos 6rgdos monetarios, por outro
deixou claro o nivel de estagnacgao econdémico por que passa o Pais. Ainda nos resta a incerteza

com relagdo a continuidade da agenda de reforma fiscal e todo processo eleitoral que nos
aguarda neste ano.

Em dezembro o délar continuou a desvalorizar-se em relacdo a todas as moedas globais,
com duas excegdes: 0 peso mexicano e o real, que se desvalorizaram em relagdo ao doélar 5,9% e
1,4% respectivamente. Ambos os paises enfrentam questdes politicas delicadas: no México, o
candidato de esquerda lidera as pesquisas eleitorais, enquanto no Brasil a reforma da Previdéncia
empacou. Apesar das incertezas politicas, o setor externo continua a sustentar o real: conta
corrente com déficit muito baixo e reservas internacionais em seus picos histéricos.

Em um mundo onde as taxas de juros continuam em patamares muito baixos, o Brasil
ainda oferece oportunidades interessantes para os investidores globais, o que também ajuda a
sustentar a moeda. Uma mudanca deste quadro, que poderia iniciar um processo mais
consistente de desvalorizacdo do real, poderia ter como causa uma surpresa negativa em relacéo
a politica monetaria nos EUA, com elevacio da taxa de juros acima do consenso atual, frustracao
definitiva da perspectiva de aprovagao da reforma da Previdéncia ou a questéo politica. Ressalto
que a decisao de ontem do TRF4 causou grande euforia no mercado financeiro.

A rentabilidade do FAPS acumulada até dezembro ficou acima do CDI (9,92%). O
patrimdnio do FAPS encerrou dezembro com R$ 20.285.050,37, sendo que os rendimentos dos
investimentos acumulados em 2017 foram de R$ 2.016.759,75, o que representou rentabilidade
de 11,32% no ano. O IPCA fechou dezembro/2017 em 0,44%, com taxa acumulada de 2,95% no
ano, e a meta atuarial (IPCA + 5,75%) acumulada para 2017 ficou em 8,86%, ou seja, superamos
a meta estabelecida em 27,77%. Para este inicio de ano manteremos a atual alocagéo, com maior

posicionamento em ativos de curto prazo, dada a perspectiva de alta volatilidade que ainda ronda
o Pais.

Sem mais para expor, este é o relatério.

Tapera, RS, 25 de janeiro de 2018.

V\RNE/QSA KUHN

Gestora de Investimentos FAPS Tapera
Certificada CPA-10 ANBIMA
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