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Cenarios

Cenario Internacional

A preocupagao atual nos
EUA é em relagdo a
manutengdo do programa
de recompra de titulos,
conhecido como QE -
Quantitative Easing. No
inicio do ano, alguns
membros do FOMC come-
¢aram a questionar se nao
seria o momento de
encerrar o atual programa
de recompra de titulos.
Esses questionamentos le-
varam ao aumento da
volatiidade da curva de
juros. Desde 2008, o FED
passou a adotar medidas
de alivio monetario com o
intuito de reverter a ten-
déncia de recessdo no
pais, beneficiando o merca-
do com inje¢cdes de re-
cursos. No entanto, alguns
membros salientam que a
economia ja apresenta
sinais de melhora e que os
beneficios marginais nao
estdo compensando o alto
custo do programa.

A Zona do Euro continuou
mostrando dados retraidos,
com o PIB contraindo 0,2%
no primeiro trimestre de
2013. Adicionalmente, as
leituras dos PMIs até o
momento nao mostram
sinais de uma recuperagao
sustentavel. A prévia do PMI
composto de maio, apesar
de apresentar elevagao pelo
segundo més consecutivo,
chegando a 47,4 pontos,
ainda permanece no territo-
rio de contragao (50 pontos é
o limiar entre contragdo e
expansao da atividade
econdmica).

Aeconomia chinesa, por sua
vez, fechou o primeiro se-
mestre do ano apresentando
desaceleragdo no processo
de recuperagao da atividade
econOmica, como mostrado
pela queda dos indicadores
PMI. A prévia do PMI
industrial chinés de maio
decepcionou as expectativas
do mercado ao apresentar o
patamar mais baixo em sete
meses (49,6 pontos ante
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50,4 da leitura de abiril),
elevando a percepgao de
risco dos investidores quanto
a sustentabilidade do seu
crescimento econdémico.

Cenario Nacional

Surpreendendo mais uma
vez os investidores, no dia
29/05, foi divulgado o PIB
brasileiro que mostrou
expansao de apenas 0,6%
no 1T13, em relagdo ao
trimestre anterior, resultado
bem aquém das expec-
tativas do mercado, que
girava em torno de 1,0%.
Apesar dos incentivos imple-
mentados no decorrer dos
ultimos dois anos, a
economia doméstica ainda
demonstra sinais de lentidao
na recuperacgao da atividade
econdmica, o que implicou
no aumento de apostas
quanto a uma elevagao mais
modesta da taxa Selic.
Porém, surpreendendo o
consenso de mercado, na
ultima reunido o Copom

& perto de A

optou, por unanimidade, por
elevar a Selic em 0,50 pp,
chegando a 8,0% ao ano,
mostrando que, apesar do
enfraquecimento econb-
mico, o Banco Central esta
preocupado em atuar no
controle inflacionario. A curva
de juros reagiu com forga a
essa nova postura do BC,
provocando a abertura da
curva de juros futuro. Apesar
de uma indicacdao de
acomodacao recente nos
indicadores de pregos, a
inflagdo de 12 meses con-
tinua no teto da meta. Abolsa
brasileira tem sofrido muito
nesse cenario de inflacao
preocupante e baixo cres-
cimento. A lucratividade das
empresas € afetada por falta
de demanda e pressado de
custos. Além disso, no final
de maio, a taxa de cambio
atingiu 2,14 R$/US$, seu
maior patamar em quatro
anos, desde maio de 2009. A
desvalorizacdo cambial
fomenta maiores preo-
cupagdes com ainflagao.

Arentabilidade do plano alcangada no més de maio (-4,83%) foi inferior a meta atuarial do periodo (0,92%). A performance no
meés justifica-se em parte pelo fraco desempenho da Renda Fixa (-5,05% a.m.), que sofreu o impacto do aumento das taxas
praticadas no mercado. Na ultima reunido, o Copom manteve a tendéncia de elevagéo da Selic e aumentou a taxa de juros
em 0,50 pp. Comisso, o Bacen indicou que sera enfatico no controle inflacionario. Os investidores reagiram com forca a essa
nova postura, provocando a “abertura da curva de juros futuro”, movimento em que as taxas negociadas aumentam. A taxa
dos titulos apresenta relagédo inversa com o preco do ativo, assim, quando a taxa do titulo aumenta, o prego diminui, fazendo
com que os ativos em carteira passem a valer menos. ARenda Variavel também néo trouxe contribui¢cdes positivas només. O
segmento esta concentrado nas agdes CSNA3, que tiveram variagdo negativa de 17,60% a.m., devido principalmente a
lentiddo da recuperagéo econdmica mundial. Além das a¢cdes CSNAS3, a alocacdo em Renda Variavel do Plano Milénio &
composta por uma pequena participagdo em um fundo de agbes, que apresentou rentabilidade negativade 1,92% a.m..



Rentabilidade [%]) - Anual

Ano Milénio M.AK CDI thrx Agdes CSNAS
2013 -6,76% 5, 12%| 2,82% -2,15% -42,44%
2012 27.11%| 11.51%| 8,41% 11,54% -15,40%
2011 8,25%| 1140%| 11,60% | -11,42% -40,91%
2010 5,69%| 11.80%| 9,75% 2,61% 2,17%
2009 51,75% 9,34%| 9.87% 72,83% 107,78%
Més Milénio MLAY Dl lhrx Agdes CSMAS
maif13 -4,83% 0,92% 0,59% -0,88% -17,60%
abr/13 1,64% 0,93% 0,60% 0,79% -9,26%
mar/13 -3,30% 0,85% 0,54% 0,64% -8,70%
fev/13 -0,72% 1,25% 0,48% -2,89% -6,98%
jan/13 0,40% 1,15% 0,59% 0,23% -3,36%
dez/12 16,81% 0,95% 0,53% 4,78% 15,02%
nov/12 0,58% 1,12% 0,54% 1,15% -6,59%
outf12 0,82% 1,04% 0,61% -1,07% -1,66%
set/12 1,25% 0,86% 0,54% 2,79% 14,20%
ago/12 0,72% 0,84% 0,69% -0,15% -5,03%
julf12 0, 76% 0,67% 0,68% 3,10% -7.47%
junf12 0,14% 0,96% 0,64% 0,88% -12,39%

* 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 maio atingiu 29% da meta atuarial do periodo. A performance no més justifica-
se em parte pelo fraco desempenho da Renda Fixa (0,75% a.m.), proveniente da baixa rentabilidade do CDI (0,59% a.m.),
que rentabiliza os ativos alocados em compromissada. Adicionalmente, o segmento de Renda Variavel esta concentrado nas

acoes CSNAS, que tiveram variagdo negativade 17,60% a.m..



Rentabilidade (%) - Anual

Ano  [suplementacdo| IVI9.A. col 1brx Acdes CSMNA3
2013 2. 73% L,54%|  2,82% -2.15%% -42 4455
2012 12,99% 11,51%| B8,41% 11,54% -15,40%
2011 8,425 11,40%| 11,60% -11,42% -40,91%
2010 6,84% 11,80%| 9,75% 2,61% 2,17%
2009 55,44% 9.34% | 9,87% 72,83% 107,78%

| Rentabilidade (%) - Mensal

Méas Suplementacao VLA, col lhrx Acoes CEMNAS
mai 13 0,20% 1,00% 0,595 -0,88% -17,60%
abr/13 0,61% 1,01% 0,60% 0,79% -9,20%
mar/13 0,59% 0,93% 0,54% 0,64% -8,70%
fev/13 0,49% 1,33% 0,48% -2,89% -6,98%
janf13 0,72% 1.15% 0,59% 0,23% -9.36%
dez/12 3,77% 0,95% 0,53% 4,78% 15,02%
novy12 0.38% 1.12% 0,54% 1,15% -6.59%
out/12 0,96% 1,04% 0,61% -1,07% -1,66%
set/12 1,30% 0.86% 0,54% 2,79% 14,20%
ago/12 0, 70% 0,84% 0,69% -0,15% -5,03%
julfiz 0,60% 0.87% 0.B8% 3,10% -7.4T7%
junfi2 0,12% 0,96% 0,64% 0,88% -12,39%
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Plano de 35% da Média Salarial

Justificativa da Rentabilidade Mensal

Arentabilidade do plano alcangada no més de maio atingiu 21% da meta atuarial do periodo. A performance no més justifica-
se em parte pelo fraco desempenho da Renda Fixa (0,64% a.m.), proveniente da baixa rentabilidade do CDI (0,59% a.m.),
que rentabiliza os ativos alocados em compromissada. Adicionalmente, o segmento de Renda Variavel esta concentrado nas

acbes CSNAS3, que tiveram variagao negativade 17,60% a.m..
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| Rentabilidade (%) - Anual

Ano Plano 35% V. A. 1brk Acies CSMNAS
2013 2,53%| 554%| 2,82% | -2,15% -42,44%
2012 14.41% 11,51%| B8,41% 11,54% -15,40%
2011 8,15% 11,40%| 11.60% -11,42% -40,91%
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 3552 V. A. CcDl Har Acdes CSMNAS
maif13 0,21% 1,00% 0,59% -0,88% -17,60%
abr/i3 0,60% 1,01% 0,60% 0,79% -9,268%
mar/13 0,56% 0,93% 0,54% 0,64% -8,70%
fav/i3 0,45% 1,33% 0,48% -2,895% -6,98%
janf13 0,68% 1. A5% 0,59% 0,23% -9,38%
dezfi2 3,76% 0,95% 0,53% 4.78% 15,02%
nowvf12 0,56% 1.12% 0,54% 1,15% -6,59%
outf12 0,98% 1,04% 0,61% -1,07% -1,66%
set/12 1,30% 0,868% 0,54% 2, 79% 14,20%
anglE 0,70% 0,84% 0,69% 0,155 -5,03%
julf12 1,88% 0.67% 0,68% 3.10% -7.47%
jun/12 0,10% 0,96% 0,64% 0,88% -12,39%
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Plano Namisa

Justificativa da Rentabilidade Mensal

A rentabilidade do plano
alcangada no més de maio
(-5,60%) foi inferior & meta
de retorno do periodo
(0,92%). A performance no
més justifica-se em parte
pelo fraco desempenho da
Renda Fixa (-5,67% a.m.),
que sofreu o impacto do
aumento das taxas

praticadas no mercado. Na
ultima reunidao, o Copom
elevou a Selic em 0,50 pp,
mostrando que o Banco
Central perseguira o
controle inflacionario. Os
investidores reagiram com
forca a essa nova postura
do Bacen, provocando a
“abertura da curva de juros

futuro”, movimento em que
as taxas negociadas
aumentam. A taxa dos
titulos apresenta relagao
inversa com o prego do
ativo, assim, quando a taxa
do titulo aumenta, o precgo
diminui, fazendo com que
os ativos em carteira
passem a valer menos. A

Renda Variavel também
nao trouxe contribuicoes
positivas no més. A
alocagao do Plano Namisa
€ composta por uma
pequena participagdo em
um fundo de agdes, que
apresentou rentabilidade
negativade 1,92%.

| Rentabilidade (%) - Anual

. Meta de i
Anao Mamisa ]| 1brX Actes CSMNAS
Retorno
2013 -7, 32% 5, 12% 2,82% -2,15% -42,44%
2012 25,45% 9,61% 8,86% -0,48% -27.62%

Rentabilidade (%) - Mensal

IMés Mamisa Wil on CcDl HharX Acdes CSMNA3Z
Retorno
maif13 -5,60% 0,92% 0,59% -0,88% -17,60%
abrf13 2,20% 0,93% 0,50% 0,79% -9,268%
mar/13 -3.97% 0.83% 0,54% 0,64% -8,70%
few/13 -0,69% 1,25% 0,48% -2,89% -5,98%
jan/13 0.73% 1,15% 0,59% 0,23% -5.368%
dezf12 16,37% 0,955% 0,53% 0,53% 4,78%
now/12 0.82% 1,12% 0,54% 0,54% 1,15%
out/12 0,95% 1,045 0,61% 0,61% -1,07%
satf12 0.76% 0.86% 0,54% 0,54% 2.79%
agcu,-"li 0,86% 0,845 0,69% 0,69% -0,15%
julf12 0,74% 0.67% 0,68% 0,68% 3.10%
jun/12 0,687% 0,96% 0,64% 0,64% 0,88%
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GLOSSARIO:

FED - Banco Central Americano.

FOMLC - comité pertencente ao Banco Central americano (FED) que tem como objetivo estabelecer as diretrizes da politica
monetdria e de definir a taxa basica de juros da economia americana.

*Arentabilidade apresentada em 2013 e os indicadores do mesmo periodo s&o indices acumulados até o més de maio.
A entidade é facultada a diversificagao da alocagao 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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