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Cenarios

Cenario Internacional

O sentimento dos inves-
tidores globais melhorou no
ultimo més com a solugao
para a crise no Chipre e o
melhor encaminhamento do
impasse politico na Italia.

Os acontecimentos recen-
tes na Zona do Euro lem-
braram ao mercado que a
crise que se instalou na
regiao ha cerca de trés anos
ainda nao acabou. Apés um
inicio de més relativamente
tranquilo, no qual a maior
preocupagao se mantinha
com a questdo politica na
Italia, a crise do Chipre res-
gatou questionamentos so-
bre a sustentabilidade da
zona do euro. No entanto,
observou-se no desenrolar
da crise cipriota maior dis-
ponibilidade e agilidade de
acordo entre instituicbes da
regido. Isso sinaliza que o
processo de integragcdo do
setor financeiro pode estar
caminhando, o que limita
parcialmente o risco de con-
tagio no curto prazo entre as
economias. Esse cenario,
juntamente com 0s numeros
de crescimento e inflagao
aindabaixos, voltou aexercer

presséo sobre o BCE para um
corte das taxas de juros. Na
ultima reunido, o BCE optou
por reduzir sua taxa basica de
juros em 25bp, para 0,50% ao
ano, uma nova minima
historica.

O PIB americano no 1T13
apresentou ritmo de cres-
cimento de 2,5%, superior ao
avanco de 0,4% observado
no 4T12. O principal item
responsavel pelo avango do
PIB foi o crescimento do
consumo. A forga nos gastos
dos consumidores no pri-
meiro trimestre foi uma
surpresa, uma vez que era
esperado que o aumento de
impostos sobre os salarios
tivesse efeito negativo sobre
os gastos a partir de janeiro.
No entanto, esse efeito
negativo parece ter sido
postergado, ja que grande
parte da forga nos gastos do
consumidor no inicio do ano
pode ter sido uma com-
pensacdo da demanda que
ficou reprimida no 4T12
devido ao furacao Sandy e a
mudanga nos padrdes clima-
ticos, com o0s meses de
novembro e dezembro de
inverno mais ameno e janeiro
e fevereiro tipicamente mais
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frios, o que contribuiu para o
aumento dos gastos com gas
e eletricidade. Porém, mesmo
com a aceleragdo ao longo
dos ultimos meses, ndo ha
nenhuma mudanca per-
manente na tendéncia de
crescimento nos gastos dos
consumidores.

Enquanto isso, a China tem
apresentado elevacao da
percepcdao de risco dos
investidores quanto a sus-
tentabilidade do seu cres-
cimento econdmico. O PIB
chinés mostrou expansao de
7,7% no 1T13 em relagdo ao
mesmo periodo do ano an-
terior, ante as expectativas do
mercado de 8%. Ja a produgao
industrial cresceu 8,9% em
marco ante 0 mesmo més de
2012, abaixo do avango dos
10% de consenso.

Cenario Nacional

Na ultima reunido do Copom,
0 0rgao optou por elevar a
taxa Selic em 25bp, para
7,5% ao ano. O movimento
de alta ja era esperado pelo
mercado na busca pelo
controle da inflagdo, porém,
a expectativa era de um
reajuste em maior magni-
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tude. O consenso dos eco-
nomistas do mercado e a
curva de juros precificavam
elevacéo de 50pp.

Segundo a Ata, a discussao
se firmou na duvida sobre a
necessidade de elevagao de
juros nesta reunido, ja que o
cenario externo incerto po-
deria justificar uma espera
maior. A Ata também si-
nalizou que o Copom deve
ser bem cauteloso com
relagcéo as elevagdes de juros
e ira monitorar atentamente
os efeitos dos juros mais altos
na inflagao e no crescimento
econdmico. O mercado acio-
nario brasileiro, por sua vez,
continuou refletindo a difi-
culdade de recuperagédo da
economia, mantendo-se en-
tre os mercados com pior
desempenho nos ultimos
meses, sobretudo pelas
incertezas sobre a politica
econOmica local. Os inves-
tidores permanecem céticos
quanto aos lucros a serem
gerados pelas empresas
brasileiras, uma vez que o
custo de produgdo tem au-
mentado a ponto de com-
primir suas margens.

Arentabilidade do plano alcangada no més de abril superou a meta atuarial do periodo em 76,53%. A performance no més
justifica-se pelo bom desempenho da Renda Fixa (2,04% a.m.), devido a redugéo das taxas de juros praticadas no mercado
financeiro. No més passado, a taxa de inflagao ultrapassou o teto da meta no acumulado de 12 meses, ficando em 6,59%,
imputando expectativa de alta na taxa Selic. Com isso, o Copom optou por elevar a taxa Selic em 25bp, para 7,5% ao ano,
movimento ja antecipado pelo mercado, porém, em maior magnitude, com a curva de juros precificando elevagao de 50bp.
Por conta disso, ocorreu o fechamento da curva de juros e das taxas das NTN-B’s. ARenda Variavel ndo trouxe contribuigcdes
positivas no més. O segmento esta concentrado nas agées CSNA3, que tiveram variagao negativa de 9,26% a.m.. Além das
acbes CSNAS3, a alocacdo em Renda Variavel do Plano Milénio é composta por uma pequena participagdo em um fundo de
agodes, que apresentou rentabilidade de -0,32% a.m..



Rentabilidade (%) - Anual

Ano Milénio M.A,* col 1brx Acdes CSNAS
2013 -2,03% 4,16%|. 2,23% -1,28% -30,15%
2012 ZF1. 1Y% 11,51%( 8,41% 11,54% -15,40%
2011 8,25% | 11,40%| 11,60% | -11,42% -40,91%
2010 6,69% 11,80%( 9.75% 2.61% 2.17%
2009 51,75% 9,34%| 9.87% 72,83% 107, 78%
Més Milénio M.A* col ThrX Acties CSMNA3
abrf13 1,64% 0,93% 0,60% 0,79% -8,26%
mar/f13 -3,30% 0,85% 0,54% 0,64% -8,70%
fowf13 -0,72% 1.25% 0,43% -2,89% -6,98%
jar‘u’lE 0,40% 1,15% 0,59% 0,23% -59,368%
dezf12 16,81% 0.95% 0,53% 4,78% 15,02%
nowfi2 0,58% 1,12% 0,54% 1,15% -B,59%
outf12 0,52% 1.04% 0,61% -1,07% -1,66%
setf12 1,25% 0.86% 0,54% 2,79% 14,20%
agcl.frlz 0,72% 0.84% 0,69% -0,15% -5,03%
_'|u1;"12 0,76% 0.67% 0,68% 3,10% -7.47%
]unflz 0,14% 0.96% 0,64% 0,88% -12,39%
maifi12 -0,25% 1,05% 0,73% -8,61% -20,55%

* A partir de 2013, a Meta Atuarial passou a ser INPC + 4% a.a..
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Plano de Suplementacao da Média Salarial

Justificativa da Rentabilidade Mensal

Arentabilidade do plano alcangada no més de abril atingiu 60% da meta atuarial do periodo. A performance no més justifica-
se em parte pelo fraco desempenho da Renda Fixa (0,92% a.m.), proveniente da baixa rentabilidade do CDI (0,60% a.m.),
que rentabiliza os ativos alocados em compromissada. Adicionalmente, o segmento de Renda Variavel esta concentrado nas
acoes CSNAS, que tiveram variagdo negativa de 9,26% a.m..




Rentabilidade (%) - Anual

Ano Suplementacdo| NML.A. cDl 1k Acdes CSMAS
2013 2,43% 4,94%| 2,23% -1,28% 30,15%
2012 12,99% 11,51%( 8,41% 11,54% -15,40%
2011 8.42% 11,40%( 11,60% -11.42% -40,91%
2010 6,845 11,80%( 9,75% 2,61% 2,17%
2009 55,44% 9,34%| 9,87% 72,83% 107,78%

| Rentabilidade [%) - Mensal

Mgs suplementacdo VLA, cDl 1hrX Acdes CSMNAS
abr/13 0,61% 1,01 0,60% 0,79% -8,26%
mar,/13 0,59% 0,93% 0,54% 0,64% -8.70%
fev/13 0,49% 1,33% 0,48% -2,89% -6,98%
jan/i3 0,72% 1,15% 0,59% 0,23% -9.36%
dez/12 3,77% 0,95% 0,53% 4,78% 15,02%
nov/12 0,58% 1,12% 0,54% 1,15% -6.59%
out/12 0,96% 1,04% 0,61% -1,07% -1,66%
setfl2 1,30% 0,86% 0,54% 2.79% 14,20%
ago/12 0,70% 0,34% 0,69% -0,15% -5,03%
julfiz 0,60% 0,67% 0.68% 3.10% -7.AT7%
junf12 0,12% 0,96% 0,64% 0,88% -12,39%
mai 12 -0,18% 1,05% 0,73% -8.61% -20,55%
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Plano de 35% da Média Salarial

Justificativa da Rentabilidade Mensal

A rentabilidade do plano alcangada no més de abril atingiu 59,40% da meta atuarial do periodo. A performance no més
justifica-se em parte pelo fraco desempenho da Renda Fixa (0,91% a.m.), proveniente da baixa rentabilidade do CDI (0,60%
a.m.), que rentabiliza os ativos alocados em compromissada. Adicionalmente, o segmento de Renda Variavel esta
concentrado nas agdes CSNA3, que tiveram variagao negativa de 9,26% a.m..

Rentabilidade (%) - Anual

Ano Plano 35% M. A. CDI 1o Acdes CSMNAS
2012 2,31%| 4,94%| 2,23% | -1,28%
2012 14.431%| 11.51%| 8.41% 11,54% -15,40%
2011 8,15% 11,40%( 11,60% -11.42% ~A40,91%
2010 5,54%| 11.,80%| 9,75% 2,61% 2,17%
2009 61,95% 9.34%| 9,87% 72,83% 107,78%

| Rentabilidade (%) - Mensal

Més Plano 35% M.A. Col lhrx Agdes CSNA3
abr/13 0,60% 1,01% 0,60% 0,79% -8,26%
mar/13 0,56% 0,93% 0,54% 0,64% -8,70%
fev/13 0,45% 1,33% 0,48% -2,89% -6,98%
jan/13 0,68% 1,15% 0,59% 0,23% -3,36%
dez/12 3,76% 0,95% 0,53% 4,78% 15,02%
novf12 0,56% 1,12% 0,54% 1,15% -6,59%
out/12 0,98% 1,04% 0,61% -1,07% -1,66%
setfi2 1,30% 0,86% 0,54% 2.79% 14,20%
ago/12 0,70% 0,84% 0,69% -0,15% -5,03%
julfiz 1,88% 0,67% 0,68% 3,10% -7.47%
junf12 0,10% 0,96% 0,64% 0,88% -12,39%
maif12 -0,19% 1,05% 0,73% -8,61% -20,55%
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Plano Namisa

Justificativa da Rentabilidade Mensal

A rentabilidade do plano
alcangada no més de abril
superou em 136,56% a
meta atuarial periodo. A
performance no més jus-
tifica-se pelo bom de-
sempenho da Renda Fixa
(2,04% a.m.), devido a re-
ducdo das taxas de juros

praticadas no mercado
financeiro. No més pas-
sado, a taxa de inflacao
ultrapassou o teto da meta
no acumulado de 12 me-
ses, ficando em 6,59%,
imputando expectativa de
alta na taxa Selic. Com isso,
o Copom optou por elevar a

taxa Selic em 25bp, para
7,5% ao ano, movimento ja
antecipado pelo mercado,
porém, em maior magnitude
com a curva de juros
precificando elevacdo de
50bp. Por conta disso,
ocorreu o fechamento da
curva de juros e das taxas

das NTN-B’s. A Renda
Variavel, por sua vez, nao
trouxe contribuicbes posi-
tivas no més. A alocagao do
Plano Namisa & composta
por uma pequena parti-
cipacdo em um fundo de
acdes, que apresentou ren-
tabilidade de -0,32% a.m..

Rentabilidade (%) - Anual

. Meta de
Ano Mamisa cDI Hark Acdes CSMA3
Retorno
2013 -1,82% 4,16% 2,23% -1,28% -30,15%
2012 25,45% 9,61% 8,865% -0,48% -27,62%
Renabilidade(f) Mensal |
IViés Mamisa Dt Ccol lhrx Aches CSNA3
Retorno
abr/13 2,20% 0,93% 0,60% 0,79% -0, 26%
mar/13 -3,97% 0,83% 0,54% 0.64% -8, 70%
fev/13 -0,69% 1,25% 0,48% -2,89% -6,98%
_ian,f'lﬁ 0,.73% 1,15% 0,59% 0,23% -9,38%
dezfi2 16,37% 0,95% 0,53% 0.53% 4. 78%
nov/12 0,82% 1,12% 0,54% 0,54% 1,15%
out/12 0,95% 1,04% 0,615% 0,61% -1,07%
setf12 0,76% 0,86% 0,54% 0,54% 2.79%
agﬂ.-'rlz 0,86% 0,84% 0,69% 0,69% -0,15%
_iul,f'lz 0,74% 0,67% 0,68% 0.68% 3.10%
_iun.-'rlz 0,67% 0,96% 0,645 0,54% 0.88%
mai/12 0,94% 1,05% 0,73% 0,73% -8,61%
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GLOSSARIO:

BCE - Banco Central Europeu.

*Arentabilidade apresentada em 2013 e os indicadores do mesmo periodo sédo indices acumulados até o més de abiril.

A entidade é facultada a diversificacdo da alocacdo de ativos, buscando rentabilidade, desde que obedecidas as normas
legais e atendendo ao disposto em sua Politica de Investimentos vigente.

As informagdes contidas neste documento baseiam-se na melhor informagéao disponivel, recolhida a partir de fontes oficiais

ou criveis. Nao nos responsabilizamos por eventuais omissdes ou erros.
As opinibes expressas sdo as nossas no momento. A CBS Previdéncia reserva-se o direito de, a qualquer momento,

comprar ou vender valores mobiliarios mencionados.

Caixa Beneficente dos Empregados da CSN - CBS Previdéncia

Caixa Beneficente dos Empregados da CSN - CBS Previdéncia
Rua 25-A, n2 153 - Vila Santa Cecilia - Volta Redonda/RJ - CEP 27260-160

Central de Atendimento: 08000-268181
www.cbsprev.com.br
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