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Apresentacéo Objetivo
A Lamina de Rentabilidade consolida as informacdes enviadas pelas Gestoras de Ativos ICATU - Icatu Asset O objetivo do plano é proporcionar valorizagdo superior ao INPC + 5% a.a. que é a meta
Management e Sul América Investimentos Gestora de Recursos S.A. e é disponibilizada mensalmente no site da atuarial. A aplicacéo dos recursos é realizada por meio de fundos de investimento que investem
JUSPREV para que os participantes possam acompanhar o desempenho dos fundos de investimentos. E diretamente em titulos efou em fundo de renda fixa, renda varidvel, multimercado e
destinado exclusivamente aos recursos aplicados pela JUSPREV e atende as exigéncias da Politica de estruturados. A alocagéo dos recursos respeita os critérios de composi¢do e diversificacdo
Investimentos e da Resolugéo CMN 3792. definidos na legisl em vigor e belecidos no regulamento de cada fundo.

Performance dos Investimentos
Rentabilidade

Fundos de Investimentos Patriménio Gestor
M 12m 24M 36M 48M 60M
ICATU VANG FC FI MULT CRED PRIV JUSPREV * 63.515.716,44 34,09% Icatu Asset Management 0,84% 10,01%  2504%  42,15%  58,85%  48,07%
SULAMERICA JUSPREV ATIVO FI MULTIMERCADO 2 60.897.164,20 32,68% Sul América Investimentos Gestora de Recursos S.A. 0,63% 9,85% 25,04% 42,00% 56,77% 57,32%
JUSPREV FI MULTIMERCADO 61.920.045,67 33,23% Sul América Investimentos Gestora de Recursos S.A. 1,08% 9,80% 24,39% - - -
TOTAL JUSPREV 186.332.926,31 100% 0,85% 991%  2477% 42,26% 58,06% 52,87%

70 lcatu Vanguarda assumiu a Gestao do Fundo a partir de 02/10/2017. Anterior a esta data, a Gestdo do Fundo era de responsabilidade do Bradesco Asset Management.

2 A Sul América Investimentos Gestora de Recursos S.A. assumiu a Gestao do Fundo a partir de 24/06/2016. Anterior a esta data, a Gesto do Fundo era de responsabilidade da DLM Invista Asset Management.

% CDI - FUNDO ICATU 143,34% 106,71% 101,24% 101,76% 103,64% 68,74%
% CDI - FUNDO SULAMERICA JUSPREV 107,89% 105,02% 101,27% 101,41% 99,96%  81,98%
% CDI - FUNDO JUSPREV FI MULT 185,75% 104,44% 98,62% = = =

% CDI - JUSPREV CONSOLIDADO 146,09% 105,61% 100,16% 102,02% 102,24% 75,60%
% POUPANCA - FUNDO ICATU 209,37% 158,22% 164,70% 171,64% 176,52% 116,17%
% POUPANGA - FUNDO SULAMERICA JUSPREV  157,60% 155,71% 164,76% 171,04% 170,25% 138,54%
% POUPANCA - FUNDO JUSPREV FI MULT 271,32% 154,86% 160,45% - = -

% POUPANCA - JUSPREV CONSOLIDADO 213,38% 156,59% 162,95% 172,08% 174,13% 127,77%
Excesso sobre INPC* + 5% 0,19% 2,79% 5,38% 2,82% 157% -11,12%
Excesso sobre INPC* + 6% 0,11% 1,83% 3,41% -0,05%  -2,20% -15,23%

Rentabilidade Mensal Consolidada

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano
2011 0,92% 0,82% 0,97% 0,74% 0,80% 0,60% 0,68% 0,83% 0,74% 1,15% 0,30% 0,43% 9,36%
CDI 0,86% 0,84% 0,92% 0,84% 0,99% 0,95% 0,97% 1,07% 0,94% 0,88% 0,86% 0,91% 11,59%
% CDI 107,01% 96,70% 106,29% 88,53% 80,72% 63,30% 70,33% 77,30% 78,95% 129,85% 35,36% 47,78% 80,71%
POUPANCA 0,64% 0,57% 0,55% 0,62% 0,54% 0,66% 0,61% 0,62% 0,71% 0,60% 0,56% 0,56% 7,50%
% POUPANCA 160,69% 147,38% 156,75% 138,12% 120,94% 98,42% 108,93%  116,99% 123,74% 203,51% 54,05% 72,89% 125,61%
2012 0,68% 0,88% 0,63% 0,60% -0,07% 0,40% 0,92% 0,58% 0,75% 0,54% 0,81% 0,70% 7,68%
CDI 0,89% 0,74% 0,81% 0,70% 0,73% 0,64% 0,68% 0,69% 0,54% 0,61% 0,54% 0,53% 8,41%
% CDI 76,94% 118,54% 77,59% 85,33% -9,10% 63,18% 135,45% 84,60% 138,92% 89,15% 148,70% 130,31% 91,25%
POUPANCA 0,59% 0,59% 0,50% 0,61% 0,52% 0,55% 0,50% 0,51% 0,51% 0,50% 0,50% 0,50% 6,58%
% POUPANCA 116,35% 175,85% 103,62% 114,73% -12,21% 83,54% 184,51%  124,55% 174,67% 126,91% 195,90% 168,59% 126,80%
2013 -0,29% -0,88% -1,38% 0,76% -1,93% -1,80% 0,87% -0,71% 0,71% 0,97% -0,17% 0,43% -3,44%
CDI 0,59% 0,48% 0,54% 0,60% 0,58% 0,59% 0,71% 0,69% 0,70% 0,80% 0,71% 0,78% 8,05%
% CDI -49,90% -182,13% -257,03% 126,58% -330,33% -304,47% 122,22% -101,88% 101,19% 121,06% -24,24% 55,20% -42,60%
POUPANCA 0,41% 0,41% 0,41% 0,41% 0,43% 0,46% 0,48% 0,52% 0,50% 0,58% 0,55% 0,54% 5,85%
% POUPANCA -70,81% -212,17% -334,31% 183,97% -452,16% -396,00% 181,95% -146,83%  139,29% 164,14% -32,99% 128,04% -54,57%
2014 -0,41% 1,05% 0,80% 0,85% 1,36% 0,96% 0,93% 1,14% 0,23% 0,88% 0,92% 0,84% 9,97%
CDI 0,84% 0,78% 0,76% 0,81% 0,86% 0,90% 0,94% 0,86% 0,90% 0,94% 0,84% 0,95% 10,81%
%CDI -46,6% 141,37% 105,83% 100,03% 158,89% 117,74% 98,95% 133,17% 25,60% 93,62% 109,32% 87,53% 92,21%
POUPANCA 0,61% 0,55% 0,53% 0,55% 0,56% 0,55% 0,61% 0,56% 0,59% 0,60% 0,55% 0,61% 7,08%
% POUPANCA -66,72% 189,75% 152,70% 155,23% 243,23% 176,04% 153,58%  204,23% 39,23% 144,98% 166,99% 138,11% 140,84%
2015 0,62% 1,09% 1,09% 1,01% 1,09% 1,01% 1,45% 0,83% 1,02% 1,13% 1,11% 1,29% 13,54%
CDI 0,93% 0,82% 1,03% 0,95% 0,98% 1,06% 1,18% 1,11% 1,11% 1,11% 1,06% 1,16% 13,23%
%CDI 66,8% 133,77% 105,46% 106,40% 111,27% 95,13% 123,47% 74,74% 92,38% 102,31% 105,40% 111,16% 102,26%
POUPANCA 0,59% 0,52% 0,63% 0,61% 0,62% 0,68% 0,73% 0,69% 0,69% 0,68% 0,63% 0,73% 8,07%
% POUPANCA 105,51% 211,82% 173,38% 165,97% 177,74% 148,62% 198,66%  120,38% 147,64% 166,69% 176,45% 177,78% 167,68%
2016 1,04% 1,12% 1,11% 1,18% 0,97% 1,21% 1,06% 1,18% 1,02% 0,87% 0,91% 1,02% 13,48%
CDI 1,05% 1,00% 1,16% 1,05% 1,11% 1,16% 1,11% 1,21% 1,11% 1,05% 1,04% 1,12% 14,00%
%CDI 98,95% 112,13% 95,85% 111,87% 87,26% 104,55% 96,11% 97,59% 91,73% 83,51% 88,12% 91,22% 96,30%
POUPANCA 0,63% 0,60% 0,72% 0,63% 0,65% 0,71% 0,66% 0,76% 0,66% 0,66% 0,64% 0,69% 8,30%
% POUPANCA 164,98% 188,36% 154,94% 186,92% 147,74% 172,04% 160,57%  156,71% 154,32% 132,35% 141,98% 149,20% 162,34%
2017 1,08% 0,91% 1,02% 0,72% 0,83% 0,78% 0,80% 0,95% 0,62% 0,69% 0,59% 0,72% 10,16%
CDI 1,08% 0,86% 1,05% 0,79% 0,93% 0,81% 0,80% 0,80% 0,64% 0,64% 0,57% 0,54% 9,93%
%CDI 99,60% 105,66% 97,41% 91,92% 89,27% 96,22% 100,20%  118,84% 97,25% 106,99% 103,56% 134,61% 102,32%
POUPANCA 0,67% 0,53% 0,65% 0,50% 0,58% 0,55% 0,56% 0,55% 0,50% 0,47% 0,43% 0,43% 6,61%
% POUPANCA 161,04% 172,08% 156,76% 144,37% 143,24% 140,38% 141,97%  172,79% 124,03% 146,72% 137,53% 169,38% 153,54%
2018 0,85% 0,85%
CDI 0,58% 0,58%
%CDI 146,09% 146,09%
POUPANCA 0,40% 0,40%
% POUPANCA 213,38% 213,38%

Rentabilidade Mensal
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Histérico de Desempenho Composigédo *
Inicio Periodo Considerado 6-ago-08
12 meses | Desde o inicio
Melhor Més da JUSPREV 1,02% 1,45%
Melhor Més do INPC + 5% 0,80% 1,92%
Melhor Més do INPC + 6% 0,88% 2,00% ® Titulos Privados
Pior Més da JUSPREV 0,59% -1,93% ’ -
- M Titulos Publicos
Pior Més do INPC + 5% 0,11% 0,11%
Pior Més do INPC + 6% 0,19% 0,19% ¥ Renda Varidvel
% de meses acima de INPC + 5% 91,67% 43,75%
% de meses acima de INPC + 6% 66,67% 33,93%
% de meses acima de CDI 58,33% 40,18%
Volatilidade da JUSPREV (a.a.) 0,45% 1,55%

*Osvalores de

Nenhuma das andlises aqui podem ser interpi como Zo de oude

| JUW 0Os dados aqui apresentados foram obtidos junto a fontes pblicas. Portanto, acuracia dos dados é de responsabilidade da fonte dos mesmos.
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Investimentos

. Economia Internacional

A economia americana cresceu 2,3% em 2017, segundo as primeiras estimativas divulgadas. O desempenho ao
longo do ano nao foi uniforme, decepcionando no primeiro semestre, mas ganhando forca na segunda metade do
ano, com forte aceleracao do consumo e dos investimentos.

O consumo foi beneficiado pelo fortalecimento do mercado de trabalho, que derrubou a taxa de desemprego
para 4,1%, impulsionando a confianca do consumidor, ainda que a renda do trabalho ndo tenha correspondido ao
aumento do emprego. Boa parte do avango dos gastos pessoais ocorreu em detrimento da formacgao da poupanca
pessoal, dada a baixa evolugdo da renda do trabalho. Mais recentemente, o aumento do crédito ao consumidor
permitiu a sustentacdo do crescimento das despesas do consumo, compensando a baixa evolugdo da renda.

A retomada dos investimentos refletiu a recuperacdao da demanda global, impulsionando os precos das
commodities energéticas. A recuperacao do setor de energia impulsionou os investimentos em equipamentos,
diante da maior atividade da extracdo de 6leo nas camadas de xisto.

Em que pese o maior dinamismo apresentado pela economia, a inflacdo permanece contida. O deflator dos
gastos pessoais (PCE), medida de inflagdo preferida pelo Fed, fechou 2017 com alta de 1,7%, enquanto o seu
nucleo (Core PCE), que baliza as decisdes de politica monetaria, ficou em 1,5%, abaixo da meta de 2%
perseguida pelo Fed.

O banco central americano tem enfrentado um dilema: a inflagdo ndo converge para a meta de 2%, enquanto a
taxa de desemprego encontra-se abaixo de suas projecdes para o ano (4,6%). Na conducdo da politica monetaria,
o Fed tem dado maior peso para a queda do desemprego, acreditando na alta gradual da inflagdo, acompanhando
uma economia que evolui acima do seu potencial. Em 2017, o Fed elevou a taxa basica de juros (fed fund rate)
por trés vezes, subindo de 0,75% em janeiro para 1,50% em dezembro.

O cenario para 2018 prevé a continuidade do crescimento econ6mico, puxado pelo dinamismo da demanda
domeéstica. Projeta-se o PIB evoluindo em torno de 2,8% no periodo. O consumo continuard sendo beneficiado
pelo mercado de trabalho aquecido e pela expansdo do crédito, além da manutengdo da confianca do consumidor
em patamares elevados. Os investimentos devem ganhar tracdo, estimulados pela redugdao das aliquotas dos
impostos cobrados das pessoas juridicas. Essa visdo positiva também devera ser ajudada pelo setor habitacional.
O aumento nas vendas e a queda nos estoques ja vém estimulando a expansdao na construcdo de novas
residéncias. O desenvolvimento de projetos em infraestrutura, um dos focos de preocupacao do governo, deve
estimular os investimentos fixos em estruturas.

O cendrio para inflagdo permanece benigno. A inflagdo deve subir, acompanhando o maior dinamismo da
economia, mas deve se manter ligeiramente abaixo do objetivo do Fed de 2,0%. Estima-se o Core PCE subindo
1,9% em 2018. Esse quadro permitira ao Fed prosseguir com o processo de normalizagcdo monetaria de forma
gradual, que deve resultar em mais trés elevagdes de juros ao longo deste ano.

. Economia Brasileira

Dados recentes mostram melhora consideravel da atividade econ6mica no quarto trimestre de 2017. A
producdo industrial subiu 2,8% M/M em dezembro, apds ja ter subido 0,6% em outubro e 0,3% em novembro. No
quarto trimestre, a variagdo acelerou para 1,9% T/T, contra 1,2% T/T em média nos trés trimestres anteriores,
sendo também a maior taxa de crescimento para um trimestre desde 2013. A aceleracdo da produgdo industrial
no final do ano fez subir o carregamento estatistico para 2018 para 4,1%, sendo que a projecdo da SulAmérica
Investimentos ja é de 6,5% para a expansao industrial neste ano.

O IBC-Br, que é uma proxy mensal do PIB feita pelo Banco Central, subiu 0,4% M/M em outubro e 0,5% M/M
em novembro, devendo ter subido pelo menos mais 0,3% M/M em dezembro, dado o crescimento da producao
industrial, o que deve ter feito a variacdo trimestral ter passado de 0,5% T/T no 3° trimestre para 0,8% T/T no 4°
trimestre.

A arrecadacdo federal também subiu bastante no final do ano, um reflexo da recuperacao da atividade.
Controlando pela diferenca em dias Uteis, a arrecadagdo em dez/17 foi 15% maior que a de dez/16 em termos
reais. J4 em novembro o crescimento havia sido de 9% nessa comparagao. Esse aumento de arrecadagao fez com
que o setor publico terminasse 2017 com déficit bem menor que o esperado (R$ 110 bi contra meta de R$ 159
bi).

A melhora da atividade no final de 2017 deve se estender para 2018. Esses dados corroboram a visdo da
SulAmérica Investimentos de que o PIB deve subir 1,0% em 2017 (o ultimo dado, o PIB do 49 trimestre, deve sair
no comego de marcgo) e 3,0% em 2018.

“Vriagio | saneio1s | ano [N Variasio | sancirois | Ano |

cDI 0,58% 0,58% IGP-M 0,76% 0,76%
IBOV 11,14% 11,14% IPCA-15 0,39% 0,39%
IBX-50 11,71% 11,71% IRF-M 1,30% 1,30%
IBX-100 10,74% 10,74% IMA-B 5 1,33% 1,33%

US$ -4,40% -4,40% IMA-B 3,40% 3,40%



. Rentabilidade Acumulada do Fundo . Evolucao do Patrimoénio Liquido
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. Rentabilidade Més a Més do Fundo

dez/17 nov/17 out/17 ago/17 jul/17 jun/17 mai/17 abr/17 mar/17 fev/17
Fundo 0,63% 0,53% 0,51% 0,67% 0,65% 090% 091% 086% 096% 0,77% 1,11% 0,92%
CDI 0,58% 0,54% 0,57% 0,65% 0,64% 0,80% 0,80% 081% 093% 0,79% 1,05% 0,87%
% CDI 107,89% 98,14%  90,25% 103,30% 101,82% 112,26% 114,21% 106,44% 104,11% 97,49% 105,41% 106,75%
INPC+6% 0,91% 0,72% 0,64% 0,86% 0,44% 0,50% 0,66% 0,19% 087% 0,50% 0,85% 0,66%
Alpha s/ INPC+6% -0,28%  -0,20%  -0,13% -0,19% 0,21% 040% 0,26% 0,68% 0,09% 0,27% 0,25% 0,27%

2017 2017 6 meses 12 meses Desde o inicio

Fundo 0,63% 10,35% 3,95% 9,85% 19,49%
CDI 0,58% 9,95% 3,84% 9,40% 19,13%
% CDI 107,89% 104,01% 103,00%  104,75% 101,86%
INPC+6% 0,91% 8,15% 4,16% 8,09% 17,55%
Alpha s/ INPC+6% -0,28% 2,20% -0,20% 1,76% 1,94%

Comentario

O bom humor externo e a condenacdo, em segunda instdncia, do ex-Presidente Lula
motivaram a baixa nas taxas, com destaque para o forte movimento de queda nas inclinagdes
a partir de 2 anos. Os vértices de 2, 3 e 5 anos cairam 10, 30 e 50 bps, respectivamente. Nos
juros reais, o movimento foi semelhante e em menor intensidade, motivando o recuo das
inflacGes implicitas ao longo de toda a estrutura a termo. Os papéis de 3 e 5 anos fecharam
15 e 30 bps, respectivamente. Permanecemos com uma composicao da carteira do fundo com
papéis de taxas muito atrativas, mantendo a taxa média do fundo. Ao longo do més
montamos posicao no fundo SulAmérica Inflatie.

. Posicionamento do Fundo

Composicao por modalidade

-m
Titulos Publicos 10.442.776,71 17,15%
LFT 9.476.678,27 15,56%
OVER R$ 966.098,44 1,59%
Titulos Privados R$ 24.503.050,34 | 40,24%

Letra Financeira R$ 11.765.927,51 19,32%

CDB R$ 5.754.985,71 9,45%

Debénture R$ 6.982.137,12 11,47%
R

Cotas de Fundos $ 25.951.337,15 | 42,62%

SUL AMERICA RENDA FIXA ATIVO FI R$ 7.880.760,70 12,94%
SUL AMERICA CREDITO ATIVO R$ 1.710.156,96 2,81%
SUL AMERICA ENDURANCE FI MULTIMERCADO  R$ 3.771.188,74 6,19%
SUL AMERICA EVOLUTION FIM R$ 5.345.818,25 8,78%
SUL AMERICA INFLATIE FI RENDA FIXA LP R$ 1.019.648,33 1,67%
SUL AMERICA JURO REAL CURTO FI RF LP R$ 944.596,22 1,55% M
SuUL AMERICA EXCELLENCE FI RF CRED PRIV R$ 5.279.167,95 8,67% SUlAmeﬂca
Investimentos



. Posicionamento do Fundo

Composicao da Carteira de Crédito

Vencimento Indexador %o do Indexador % PL Financeiro
BCO ABC BRASIL S.A. 18/06/2018 CDI 103,50 2,40% R$ 1.461.400,57
BANCO GMAC S.A. 16/01/2019 CDI 103,50 0,56% R$ 341.952,43
BANCO GMAC S.A. 20/04/2018 CDI 103,00 1,27% R$ 753.845,34
BCO SOFISA SA 18/06/2018 CDI 108,00 3,52% R$ 2.143.280,70
BANCO VOLKSWAGEN S.A. 08/03/2019 CDI 104,50 1,73% R$ 1.054.506,67
ALFA 20/12/2019 CDI 104,50 0,99% R$ 604.713,34
BBM 16/09/2019 CDI 104,00 0,76% R$ 462.622,20
SAFRA 15/02/2019 CDI 104,50 0,72% R$ 437.497,36
SAFRA 16/08/2019 CDI 105,00 2,31% R$ 1.405.195,22
SANTANDER 23/07/2018 CDI 104,00 2,91% R$ 1.771.238,09
VOLKSWAGEN 03/12/2018 CDI 105,00 0,55% R$ 337.654,70
VOLKSWAGEN 27/12/2018 CDI 105,00 1,10% R$ 668.919,24
PORTO SEG 11/12/2020 CDI 105,00 0,75% R$ 454.530,63
BRADESCO 21/11/2022 CDI 115,00 2,05% R$ 1.249.601,27
BB 13/08/2020 CDI 114,00 2,64% R$ 1.606.311,20
BB 17/05/2021 CDI 115,00 3,72% R$ 2.262.435,85
VOTORANTIM 31/05/2021 CDI 119,00 0,83% R$ 505.208,41
BVMF 02/12/2019 CDI 104,25 1,51% R$ 917.695,40
CCR 15/06/2020 CDI 107,50 1,13% R$ 685.652,69
CCR 15/11/2022 CDI 100 + 0,95 0,90% R$ 548.505,42
SABESP 15/06/2020 CDI 100 + 0,60 0,45% R$ 275.663,90
DASA 25/08/2022 CDI 108,00 0,90% R$ 548.449,10
LOCALIZA 15/10/2019 CDI 100 + 0,89 0,01% R$ 8.191,40
LOCALIZA 12/01/2022 CDI 111,50 1,49% R$ 907.527,50
LOCALIZA 15/05/2024 CDI 107,25 0,25% R$ 149.428,55
LOCALIZA 15/02/2023 CDI 109,35 1,80% R$ 1.096.069,19
NCF PARTICIPACOES 23/12/2020 CDI 112,00 1,36% R$ 829.950,98
PETROBRAS 15/08/2022 CDI 106,75 0,94% R$ 573.312,41
TAESA 15/09/2020 CDI 105,00 0,73% 441.690,58
_-m

*Taxa do ativo no seu dia de emissdo. A taxa de marcacao a mercado pode estar significativamente diferente, tendo
variagOes diarias em funcdo da marcacdo do custodiante.

Fundos

| Fundos | %PL [jan/18 | 2018 | 12m |
rendafia |

Renda Fixa

SUL AMERICA RENDA FIXA ATIVO 12,94% 0,61% 0,61% 10,44%
% CDI 103,98% 103,98% 111,34%
SUL AMERICA EXCELLENCE FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO 8,67% 0,52% 0,52% 9,64%
%CDI 88,88% 88,88% 102,78%
SULAMERICA EVOLUTION FI MULTIMERCADO 8,78% 0,69% 0,69% 10,91%
%CDI 118,67% 118,67% 116,32%
SUL AMERICA ENDURANCE FI MULTIMERCADO 6,19% 0,69% 0,69% 11,41%
%CDI 117,97% 117,97% 121,61%
SUL AMERICA CREDITO ATIVO FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO 2,81% 0,60% 0,60% 10,50%
%CDI 102,14% 102,14% 111,96%
SUL AMERICA JURO REAL CURTO FI RENDA FIXA LP 1,55% 1,41% 1,41% 13,37%
IMA-B 5 1,33% 1,33% 12,77%
SUL AMERICA INFLATIE FI RENDA FIXA LP 1,67% 4,08% 4,08% 17,03%
IMA-B 3,40% 1,33% 12,77%

Expediente
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. Economia Internacional

A economia americana cresceu 2,3% em 2017, segundo as primeiras estimativas divulgadas. O desempenho ao
longo do ano nao foi uniforme, decepcionando no primeiro semestre, mas ganhando forca na segunda metade do
ano, com forte aceleracao do consumo e dos investimentos.

O consumo foi beneficiado pelo fortalecimento do mercado de trabalho, que derrubou a taxa de desemprego
para 4,1%, impulsionando a confianca do consumidor, ainda que a renda do trabalho ndo tenha correspondido ao
aumento do emprego. Boa parte do avango dos gastos pessoais ocorreu em detrimento da formacgao da poupanca
pessoal, dada a baixa evolugdo da renda do trabalho. Mais recentemente, o aumento do crédito ao consumidor
permitiu a sustentacdo do crescimento das despesas do consumo, compensando a baixa evolugdo da renda.

A retomada dos investimentos refletiu a recuperacdao da demanda global, impulsionando os precos das
commodities energéticas. A recuperacao do setor de energia impulsionou os investimentos em equipamentos,
diante da maior atividade da extracdo de 6leo nas camadas de xisto.

Em que pese o maior dinamismo apresentado pela economia, a inflacdo permanece contida. O deflator dos
gastos pessoais (PCE), medida de inflagdo preferida pelo Fed, fechou 2017 com alta de 1,7%, enquanto o seu
nucleo (Core PCE), que baliza as decisdes de politica monetaria, ficou em 1,5%, abaixo da meta de 2%
perseguida pelo Fed.

O banco central americano tem enfrentado um dilema: a inflagdo ndo converge para a meta de 2%, enquanto a
taxa de desemprego encontra-se abaixo de suas projecdes para o ano (4,6%). Na conducdo da politica monetaria,
o Fed tem dado maior peso para a queda do desemprego, acreditando na alta gradual da inflagdo, acompanhando
uma economia que evolui acima do seu potencial. Em 2017, o Fed elevou a taxa basica de juros (fed fund rate)
por trés vezes, subindo de 0,75% em janeiro para 1,50% em dezembro.

O cenario para 2018 prevé a continuidade do crescimento econ6mico, puxado pelo dinamismo da demanda
domeéstica. Projeta-se o PIB evoluindo em torno de 2,8% no periodo. O consumo continuard sendo beneficiado
pelo mercado de trabalho aquecido e pela expansdo do crédito, além da manutengdo da confianca do consumidor
em patamares elevados. Os investimentos devem ganhar tracdo, estimulados pela redugdao das aliquotas dos
impostos cobrados das pessoas juridicas. Essa visdo positiva também devera ser ajudada pelo setor habitacional.
O aumento nas vendas e a queda nos estoques ja vém estimulando a expansdao na construcdo de novas
residéncias. O desenvolvimento de projetos em infraestrutura, um dos focos de preocupacao do governo, deve
estimular os investimentos fixos em estruturas.

O cendrio para inflagdo permanece benigno. A inflagdo deve subir, acompanhando o maior dinamismo da
economia, mas deve se manter ligeiramente abaixo do objetivo do Fed de 2,0%. Estima-se o Core PCE subindo
1,9% em 2018. Esse quadro permitira ao Fed prosseguir com o processo de normalizagcdo monetaria de forma
gradual, que deve resultar em mais trés elevagdes de juros ao longo deste ano.

. Economia Brasileira

Dados recentes mostram melhora consideravel da atividade econ6mica no quarto trimestre de 2017. A
producdo industrial subiu 2,8% M/M em dezembro, apds ja ter subido 0,6% em outubro e 0,3% em novembro. No
quarto trimestre, a variagdo acelerou para 1,9% T/T, contra 1,2% T/T em média nos trés trimestres anteriores,
sendo também a maior taxa de crescimento para um trimestre desde 2013. A aceleracdo da produgdo industrial
no final do ano fez subir o carregamento estatistico para 2018 para 4,1%, sendo que a projecdo da SulAmérica
Investimentos ja é de 6,5% para a expansao industrial neste ano.

O IBC-Br, que é uma proxy mensal do PIB feita pelo Banco Central, subiu 0,4% M/M em outubro e 0,5% M/M
em novembro, devendo ter subido pelo menos mais 0,3% M/M em dezembro, dado o crescimento da producao
industrial, o que deve ter feito a variacdo trimestral ter passado de 0,5% T/T no 3° trimestre para 0,8% T/T no 4°
trimestre.

A arrecadacdo federal também subiu bastante no final do ano, um reflexo da recuperacao da atividade.
Controlando pela diferenca em dias Uteis, a arrecadagdo em dez/17 foi 15% maior que a de dez/16 em termos
reais. J4 em novembro o crescimento havia sido de 9% nessa comparagao. Esse aumento de arrecadagao fez com
que o setor publico terminasse 2017 com déficit bem menor que o esperado (R$ 110 bi contra meta de R$ 159
bi).

A melhora da atividade no final de 2017 deve se estender para 2018. Esses dados corroboram a visdo da
SulAmérica Investimentos de que o PIB deve subir 1,0% em 2017 (o ultimo dado, o PIB do 49 trimestre, deve sair
no comego de marcgo) e 3,0% em 2018.

“Vriagio | saneio1s | ano [N Variasio | sancirois | Ano |

cDI 0,58% 0,58% IGP-M 0,76% 0,76%
IBOV 11,14% 11,14% IPCA-15 0,39% 0,39%
IBX-50 11,71% 11,71% IRF-M 1,30% 1,30%
IBX-100 10,74% 10,74% IMA-B 5 1,33% 1,33%

US$ -4,40% -4,40% IMA-B 3,40% 3,40%
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. Rentabilidade Més a Més do Fundo

jan/18 dez/17 nov/17 out/17 set/17 ago/17 jul/17 jun/17 mai/17 abr/17 mar/17

Fundo 1,08% 0,73% 0,86% 0,92% 0,55% 1,01% 045%  053%  0,90%  0,67% 0,90%
INPC+6% 0,91% 0,75% 0,64% 0,86% 0,44% 0,50% 066%  0,19%  0,87%  0,50% 0,85%
Alpha s/ INPC+6% 0,17%  -0,02% 0,22% 0,06% 0,11% 051%  -0,21%  035%  003%  0,17%  0,04%
INPC 0,40% 0,26% 0,18% 0,37% -0,02% 0,03%  0,17%  -0,30%  0,36%  0,08% 0,32%
Alpha s/ INPC 0,68% 0,47% 0,68% 0,55% 0,57% 1,04% 028%  083%  054%  0,59% 0,58%
CDI 0,58% 0,54% 0,57% 0,65% 0,64% 0,80% 080%  081%  093%  0,79% 1,05%
% CDI 185,75%  136,13%  151,57% 142,12% 85,76% 126,22%  55,70%  6573%  97,37%  84,46% 85,56%
2018 2017 6 meses 12 meses Desde o inicio
Fundo 1,08% 9,68% 5,27% 9,80% 29,78%
INPC+6% 0,91% 8,15% 4,19% 8,13% 26,55%
Alpha s/ INPC+6% 0,17% 1,53% 1,08% 1,67% 3,23%
INPC 0,40% 2,10% 1,17% 2,05% 10,96%
Alpha s/ INPC 0,68% 7,58% 4,10% 7,75% 18,81%
CDI 0,58% 9,95% 3,84% 9,40% 28,62%
% CDI 185,75%  97,27% 137,25% 104,18% 104,06%
Comentario
O bom humor externo e a condenagdo, em segunda instancia, do ex-Presidente Lula
motivaram a baixa nas taxas, com destaque para o forte movimento de queda nas
inclinacbes a partir de 2 anos. Os vértices de 2, 3 e 5 anos cairam 10, 30 e 50 bps,
respectivamente. Nos juros reais, o0 movimento foi semelhante e em menor intensidade,
motivando o recuo das inflagdes implicitas ao longo de toda a estrutura a termo. Os
papéis de 3 e 5 anos fecharam 15 e 30 bps, respectivamente. Permanecemos com uma
composicao da carteira do fundo com papéis de taxas muito atrativas, mantendo a taxa
média do fundo.
. Posicionamento do Fundo
Composicao por modalidade
Discriminacdo | Financeiro | 9% PL |
Titulos Publicos | R$ 61.928.468,75 100% "'\’/‘*
NTN-B RS 60.102.996,77 97,05% SUulAmérica

Over R$

1.825.471,98

3,04% Investimentos



. Posicionamento do Fundo

Composicao da Carteira de NTN-Bs

___Ativo | _Indexador | Compra [ Vencimento | _Financeiro _|Taxa % a.a

NTN-B IPCA 09/11/2015 15/08/2020 R$ 3.057.181,86 7,169019%
NTN-B IPCA 09/11/2015 15/08/2022 R$ 5.657.471,43 7,429005%
NTN-B IPCA 11/11/2015 15/05/2023 R$ 5.552.219,46 7,349002%
NTN-B IPCA 11/11/2015 15/05/2035 R$ 5.602.390,81 6,999007%
NTN-B IPCA 11/11/2015 15/05/2023 R$ 1.371.712,96 7,379014%
NTN-B IPCA 18/11/2015 15/05/2023 R$ 5.885.037,74 7,184469%
NTN-B IPCA 01/12/2015 15/08/2022 R$ 1.602.534,77 7,521287%
NTN-B IPCA 01/12/2015 15/08/2022 R$ 563.854,83 7,521287%
NTN-B IPCA 14/12/2015 15/05/2035 R$ 271.761,71 7,309011%
NTN-B IPCA 21/12/2015 15/05/2035 R$ 966.077,85 7,439375%
NTN-B IPCA 29/12/2015 15/05/2035 R$ 542.021,95 7,337534%
NTN-B IPCA 29/12/2015 15/05/2035 R$ 135.505,49 7,337534%
NTN-B IPCA 30/12/2015 15/05/2045 R$ 1.054.047,09 7,317647%
NTN-B IPCA 13/01/2016 15/05/2035 R$ 609.628,83 7,340002%
NTN-B IPCA 11/02/2016 15/05/2035 R$ 1.858.882,14 7,399007%
NTN-B IPCA 01/03/2016 15/05/2045 R$ 79.444,98 7,275516%
NTN-B IPCA 01/03/2016 15/05/2045 R$ 1.138.711,46 7,275516%
NTN-B IPCA 01/03/2016 15/05/2045 R$ 185.371,63 7,275516%
NTN-B IPCA 16/03/2016 15/08/2050 R$ 1.270.886,53 6,818691%
NTN-B IPCA 29/03/2016 15/05/2023 R$ 3.471.322,48 6,375991%
NTN-B IPCA 29/03/2016 15/05/2055 R$ 4.349.088,04 6,377831%
NTN-B IPCA 29/03/2016 15/05/2023 R$ 912.727,91 6,396001%
NTN-B IPCA 30/08/2016 15/08/2018 R$ 1.502.556,45 6,331862%
NTN-B IPCA 31/05/2017 15/08/2026 R$ 1.533.821,96 5,645900%
NTN-B IPCA 22/11/2016 15/05/2021 R$ 917.223,67 6,408331%
NTN-B IPCA 29/11/2017 15/05/2035 R$ 10.011.512,74 5,284124%
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Cenario Economico

No Brasil, o grande destaque do més ficou por conta da condenacdo em segunda instancia do
ex-presidente Lula pelo TRF-4. Pela legislacdo vigente uma condenacdo em segunda instancia
torna o réu/condenado inelegivel para cargos executivos eletivos. Assim, a leitura dos
mercados financeiros locais é de que reduziu substancialmente o risco de um candidato
competitivo e de extrema esquerda dispute as elei¢cdes e tenha reais chances de vitdria. Assim
sendo, se efetivamente ocorrer, um enorme “risco de cauda” é retirado do cenario local.

No que tange ao cendrio econdmico, continuamos a ver os numeros correntes ratificando o
cenario base. Em linhas gerais, vemos uma recuperacdo cada vez mais consolidada, espalhada
e acentuada do crescimento, o mercado de trabalho segue mostrando queda na taxa de
desemprego e elevacao dos rendimentos médios reais, a inflacdo corrente continua baixa, a
despeito de surpresas pontuais altistas. A inflagdo prospectiva mostra sinais de que a inflagao
deverd continuar abaixo da meta nos préoximos 12 a 18 meses, permitindo a Taxa Selic
permanecer baixa por um longo-periodo de tempo. As contas externas estdo saudaveis
enguanto o quadro fiscal, grande preocupacdo estrutural, mostra uma recuperacao ciclica,
capitaneada pela recuperacdo do crescimento e emprego, e de uma inflacdo baixa.

No cenario externo, prevaleceu o cendrio de crescimento robusto e sincronizado da economia
global. Ainda vemos um cenario relativamente construtivo para as economias emergentes.
Contudo, comecamos a ver o acumulo de sinais que nos deixam mais alertas a eventuais
mudancas do cendrio base.

mm Icatu

VANGUARDA



lcatu Vanguarda

Os EUA vivenciam um momento de crescimento sélido, hiato do produto fechado, pleno
emprego, com sinais crescentes, mesmo que ainda graduais, de aumento da inflacdo e dos
rendimentos dos trabalhadores. Soma-se a isso um enorme pacote fiscal/tributario, a
perspectiva de um plano de infraestrutura e medidas de incentivo a industria doméstica em
detrimento ao comércio global. Finalmente, existe a disposicdo em abrandar as restricoes
bancarias, visando o estimulo ao crédito e a economia. Isso tudo deverd aumentar o déficit,
elevar a inflacdo e, consequentemente, demandar taxas de juros mais elevadas. Este cenario
ndo parece estar sendo devidamente apreciado pelo mercado e merece atencao redobrada
nos proximos meses.

Composicao do Fundo

Taxa de
-

Icatu Vanguarda Gold FI RF LP 0,15% D+0 43,50% 43,50%

Credlto Icatu Vanguarda CP FI RF LP 0,50% D+6 34,59% 34,59%
Inflacdo Curta Icatu Vanguarda Crédito Inflacdo 0,40% D+21 2,27% 2,27%
Inflacdo Longa lcatu Vanguarda FIC Inflacdo Longa  0,50% D+1 1,50% 1,50%

. Icatu Vanguarda Macro 2,00% D+4 8,98%
Mult d .. 11,49%
uitimercado Icatu Vanguarda Estratégia 1,00% D+2 2,51% 0
Bolsa Icatu Vanguarda Dividendos 2,00% D+4 0,98% 0,98%
FIDC Mult. Italia - - 0,15%
FIDC's* 0,16%
FIDC M Master BVIII 0,01%

I 7S I N S N

* Ressaltando que os FIDC's foram herdados da gestdo anterior.
Bolsa FIDC's*

Inflacdo Longa
1,50%

Inflacdo Curta
2,27%

Crédito
34,59%
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Rentabilidade Acumulada do Fundo

3,50%
3,00%
2,50%
2,00%
1,50%
1,00%
0,50%

0,00%
out-17 out-17 nov-17 nov-17 dez-17 dez-17 dez-17 jan-18 jan-18

= |catu Vanguarda FIC FIM CP JusPrev ===Benchmark =——CDI

2017
Jusprev - - - - - - - - - 0,48% 0,42% 0,89% 1,80%
Bench - - - : - - - - - 0,58% 0,38% 0,83% 1,80%
DIF - - - - - - - - - -0,10% 0,05% 0,06% 0,00%
CDI - - - - - - - - - 0,61% 0,61% 0,54% 1,73%

NIVEJllYA 0,84% = = = = = = = = = = = 0,84%
Bench 1,08% - - - - = = = = = = o 1,08%
DIF -0,24% - - = = = = = = = = = -0,24%
CDI 0,58% = = = = = = = = = = = 0,58%
* Informag0des a partir da gestdo da Icatu Vanguarda.
* A gestdo iniciou no dia 02/10/2017.
** Benchmark: 93% (CDI) + 2% (CDI+2%) + 5% (IBrX)




O Boletim Financeiro é desenvolvido pela Icatu Vanguarda Gestéo de Recursos Ltda. Para fins de circulac&o privada e com propdsitos meramente
informativo. As analises contidas neste documento forma realizadas em carater de estrita boa-fé a partir de informacées e dados obtidos de fontes
consideradas confiaveis e, dessa forma, as opinides ora demonstradas podem ser modificadas a qualquer tempo, sem prévia comunicac&o. A Icatu

Vanguarda Gest&o de Recursos Ltda. Ndo assume qualquer responsabilidade por quaisquer decisdes de investimento, baseadas neste documento,

ndo constituindo o mesmo em sugestdo e/ou expectativa de investimento ou performance. Este documento esta atualizado até a presente data,
ndo se comprometendo a Icatu Vanguarda Gest&o de Recursos Ltda. Em efetuar atualizac6es de novas informacdes ou eventos futuros.
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