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S M ' o INVESTIMENTOS INTRODUCAO

O Relatério de Gestao de Investimentos do Instituto de Previdéncia Social dos Servidores Publicos do
Municipio de Antdnio Carlos foi elaborado pela SMI Consultoria de Investimentos com o objetivo de
apresentar de forma detalhada as informac®es relativas a carteira de investimentos do RPPS e, assim,
auxiliar em seu processo de Gestdao nas decisdes mais importantes. As informacdes utilizadas neste
relatério sdao obtidas pelos extratos oficiais das institui¢des financeiras em que o RPPS aloca seus

recursos - além disso, sao utilizados diversos softwares padrées do mercado financeiro.

Este Relatério também apresenta diversos indicadores de suma importancia para o controle dos
Gestores, Diretores e Conselheiros do Instituto, além de fornecer informacfes resumidas aos 6rgaos
fiscalizadores, como a composicdo atual da carteira do Instituto, sua rentabilidade consolidada e de-
talhada por ativo, a comparacdao com a meta atuarial, seu enquadramento em relacdo a Resolucao
3.922/2010 do Conselho Monetario Nacional, além de apresentar de forma minuciosa a composicao de
seus ativos e sua composicdo consolidada. Por fim, apresentamos um texto que analisa os principais

eventos econOmicos do més.

Este relatério foi elaborado pela SMI Consultoria de Investimentos, para uso exclusivo do IPREANCARLOS, ndo podendo ser reproduzido ou distribuido por este a qualquer pessoa ou instituicdo sem a
expressa autorizacdo da SMI Consultoria. As informag¢des contidas neste relatério sdo consideradas confidveis na data na qual este relatério foi apresentado. Entretanto, as informac¢des aqui contidas ndo
representam por parte da SMI Consultoria garantia de exatiddo das informac&es prestadas ou julgadas sobre a qualidade das mesmas. As opinides contidas neste relatério sdo baseadas em julgamento e
estimativas e sdo, portanto, sujeitas a mudanca.



RELATORIO GERENCIAL
Distribuicdo da Carteira de Investimentos 4
Andlise de Rentabilidade 5
Retorno da Carteira por Ativo (em Reais) 6
Rentabilidade da Carteira (em %) 7
Distribuicdo da Carteira por indices 8
Relatério de Movimentagdes 9
Enquadramento da Carteira em Relacdo a Resolugdo 3.922 e a Politica de Investimento 10

TEXTO DE ECONOMIA MENSAL

Comentarios do Més 12




SM l CONSULTORIA Instituto de Previdéncia Social dos Servidores Publicos do Municipio de Antdnio Carlos - SC

DE INVESTIMENTOS

ATIVOS JULHO JUNHO Distribuicdo da Carteira

| FUNDOS DE RENDA FIXA | [ 99.5% | | 23.510.922,93| | 23.168.04262| Segmento

BB FIC Previdencidrio Titulos Publicos IRF-M 1 14,4% 3.411.496,82 O 3.329.977,72

BB Previdenciario IPCA 1l Titulos Publicos 3,9% 921.790,64 901.218,27

BB Previdenciario IPCA Il Titulos Publicos 12,3% 2.914.390,15 2.901.220,59

BB Previdenciario VII Titulos Publicos 2,9% 673.905,55 657.302,08

BNY Mellon Credit Master 0,0% 7.830,91 7.630,94

BNY Mellon Virtual Credit Yield 0,0% 9.185,70 9.099,62

Caixa Brasil Referenciado 4,6% 1.080.130,63 1.071.712,79

Caixa Brasil Titulos Publicos 2018 | 5,8% 1.371.214,95 1.365.801,15

Caixa Brasil Titulos Publicos 2020 Il 3,7% 871.052,00 846.132,00

Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 51,9% 12.249.925,58 O 12.077.947,46
| FUNDOS DE RENDA VARIAVEL | [ 05% || 110.999,92| | 103.897,07|

Caixa Acdes Infraestrutura 0,2% 52.671,75 49.817,65 Fundos de Renda Fixa 99,52% Contas Correntes 0,01%

Caixa Small Caps Ativo 0,2% 58.328,17 54.079,42 W Fundos de Renda Variavel 0,472
| CONTAS CORRENTES | [ 0,0% || 2.278,95| | 9.703,62] Instituicdo Financeira

Banco do Brasil 0,0% 1.497,67 815,89

Caixa Econdmica Federal 0,0% 781,28 8.887,73

TOTAL DA CARTEIRA 100% 23.624.201,80 23.281.643,31

Banco do Brasil 33,54%

Caixa Econdmica Federal

66,39%
Macroinvest 0,07%
) Entrada de Recursos & Nova Aplicagdo
¢) Saida de Recursos Resgate Total

Obs.: O saldo atual dos fundos BNY Mellon Virtual Credit Yield e BNY Mellon Credit Master foi calculado multiplicando a cota do dia 31/07/2017 pela quantidade de cotas que o Instituto possuia no
Gltimo extrato enviado.
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SM' CEEULTEA ANALISE DE RENTABILIDADE
DE INVESTIMENTOS

RENTABILIDADE POR INVESTIMENTO B nowmes J noano  Wem2s2pias Uters Rentabilidade Durante o M&s (Evolugdo Diéria) |

| FUNDOS DE RENDA FIXA | Bench | [Rent. % | % Meta | | Rent. % | % Meta | [Rent. % | % Meta | o o% - '

BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1 IRF-M 1 1,06  161% 723 151% 1327  161% ' — lcl\jl‘:_';ra 1'2)2)22
BB Previdenciario IPCA Il Titulos Publicos IDKA IPCA 3A 2,28 348% 8,27 173% 13,50 164% —— IMA Geral 2,34%
BB Previdenciario IPCA Ill Titulos Publicos IPCA + 6% 0,45 69% 513 107% 955  116% 4,0% - ] 0,80%
BB Previdenciario VIl Titulos Publicos IMA-B 2,53 385% 8,48 177% 13,44 163% — Meta 0.66%
Caixa Brasil Referenciado CDI 0,79 120% 6,53 136% 12,60 153% 3,0% J

Caixa Brasil Titulos Publicos 2018 | IPCA + 6% 0,40 60% 1,96 41% 3,15 38%

Caixa Brasil Titulos Publicos 2020 1l IMA-B 2,95  448% 934  195% 14,67  178%

Caixa Brasil Titulos PGblicos IRF-M 1 IRF-M 1 1,04  159% 725  151% 1335  162% 20% 4

FUNDOS DE RENDA VARIAVEL Bench | [Rent. % | % Meta | |Rent. % | % Meta | | Rent. % | % Meta

Caixa Agdes Infraestrutura Sem bench 573 872% 12,04 251% 7,67 93% 1,0%

Caixa Small Caps Ativo SMLL 7,86 1196% 27,32 570% 27,04 328% //
Observagdo: Os fundos que ndo possuem histérico completo ndo apresentaram rentabilidade no respectivo periodo.

0,0%
BENCHMARKS
PRINCIPAIS INDICADORES Rent. % | % Meta | | Rent. % | % Meta | |Rent. % | % Meta
0,80 122% 6,50 136% 12,58  153% 1.0% -
30 4 6 10 12 14 18 20 24 26 28
IMA Geral 2,34 356% 9,05 189% 1510  183%
IMA-B 4,00 609% 967 202% 14,99 182% Rentabilidade Durante o Més (Evolugao Diaria)
IRF-M 2,31 351% 10,74  224% 18,16  220% 8,0% -
Ibovespa 4,80 731% 9,45 197% 16,33 198%
= |bovespa 4,80%
IBrX 4,91 748% 10,59  221% 16,77  203% BrX50 4 76%
IBrX-50 4,76 724% 9,59 200% 1599  194% 6,0% IBrX 4,91%
META ATUARIAL - INPC + 6 % || 066 || 479 || 825 — IGC 4,65%
4,0% -
2,0% -
0,0% f‘ﬂv
-2,0%

30 4 6 10 12 14 18 20 24 26 28
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CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

RETORNO DA CARTEIRA POR ATIVO (EM REAIS)

| FUNDOS DE RENDA FIXA | [ 1.245.640,16] 251.722,16] | | 1.497.362,32
BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1 178.470,72 35.519,10 213.989,82
BB Previdenciario IPCA Il Titulos Publicos 50.377,25 20.572,37 70.949,62
BB Previdenciario IPCA Il Titulos Publicos 130.223,19 13.169,56 143.392,75
BB Previdenciario VII Titulos Publicos 36.474,93 16.603,47 53.078,40
BNY Mellon Credit Master (9.004,64) 199,97 (8.804,67)
BNY Mellon Virtual Credit Yield (1.125,43) 86,08 (1.039,35)
Caixa Brasil Referenciado 57.822,50 8.417,84 66.240,34
Caixa Brasil Titulos Publicos 2018 | 59.159,56 5.413,80 64.573,36
Caixa Brasil Titulos Publicos 2020 111 49.978,76 24.920,00 74.898,76
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 693.263,32 126.819,97 820.083,29
FUNDOS DE RENDA VARIAVEL | | 11.072,74 7.102,85 | | 18.175,59
Caixa Ag¢des Infraestrutura 2.805,89 2.854,10 5.659,99
Caixa Small Caps Ativo 8.266,85 4.248,75 12.515,60
TOTAL 1.256.712,90 258.825,01 1.515.537,91
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S M ' RENTABILIDADE DA CARTEIRA (EM %)

m Carteira | CDI ' IMA G ' Meta [RXeb]l | % IMA G | % Meta Grafico Rentabilidade da Carteira x CDI x IMA Geral x Meta (acumulado) '
Janeiro 1,20 1,09 1,80 0,91 111% 67% 133%
160% | Carteira  9853%
Fevereiro 0,99 0,87 2,26 0,73 115% 44% 137% ol 99,14 %
140% e |MA Geral 113,75 %
Margo 1,08 1,05 1,22 0,81 103% 89% 134% — Meta 122,27 %
Abril 0,81 0,79 0,29 057 102% 281% 142% 120%
Maio 0,80 0,93 0,01 0,85 87% 6.404% 95% 100%
Junho 0,76 0,81 0,82 0,19 94% 93% 407% 80%
Julho 1,11 0,80 2,34 0,66 138% 47% 168% 0%
Agosto
40%
Setembro
Outubro 20%
Novembro 0%
Dezembro -20%
dez-10 ago-11 abr-12 dez-12 ago-13 abr-14 dez-14 ago-15 abr-16 dez-16 jul-17
Total 6,95 6,50 9,05 4,79 107% 77% 145%
Carteira x Indicadores em 2017 Grafico Rentabilidade da Carteira x CDI x IMA Geral x Meta (em 252 dias Uteis)
20% = Carteira 12,60 %
10,74% ol 12,58 %
18% | IMAGeral 15.10%
9,67% — Meta 8,25 %
9,05% 16%
14%
6,95% 6.50% 12%
10% -
8%
6%
4%
2% o
0%
Carteira CDI Meta INPC IPCA IRF-M IMA-B IMA Geral jul-16  set-16 out-16 nov-16 dez16 fev-17 mar-17 abr-17 mai-17 jul-17
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SM ' CONSULTORIA DISTRIBUICAO DA CARTEIRA POR INDICES

iNDICES JULHO m ' Relagdo Risco x Retorno (metodologia): ‘ Evolucdo do Patrim6nio (em R$ Milhoes) ‘

‘ IRF-M ‘ ‘ 66,29% ‘ ‘ 66,18% Através do grafico de Relagdo Risco x Retorno, podemos visualizar se o risco
RE-M % 0.00% estd compativel ou ndo com o retorno apresentado, além de verificar a vo- 25 . 23,62
) 0,00% ' latilidade (Desvio Padrdo) da Meta Atuarial, do CDI, do IRF-M, do IMA-B, do
IRF-M 1 66,29% 66,18% IMA Geral e da prépria Carteira.
0,
IRF-M 1+ 0,00% 0,00% Isto é, se a carteira estd percentualmente mais atrelada ao IMA Geral, o
Caréncia PRE 0,00% 0,00% ponto que identifica a relacdo Risco x Retorno desta carteira deve estar pro- 20
IMA-B ‘ ‘ 28,58% ‘ ‘ 28,66% ximo do IMA Geral.
IMA-B 0,00% 0,00%
IMA-B 5 0,00% 0,00% Relagdo Risco x Retorno da Carteira, em % (em 252 dias uteis) 15 J
IMA-B 5+ 0,00% 0,00%
Caréncia POS 28,58% 28,66% 030
| IMA Geral | | o000% || o000% | 025 +
0,20 -| 10
| IDkA | [ 000% | [ o000% |
g 0,15 —
IDKA 2 IPCA 0,00% 0,00% S 010
Q , -
IDKA 20 IPCA 0,00% 0,00% « 0w @ @ ‘
,05 | s |
Outros IDKA 0,00% 0,00% 0.00 .
| FIDC | 000% | [ 000% |
0,05 —
|_Fundos Imobiliarios | | 0,00% | [ 000% | 0,00 0,05 0,10 0,15 0,20 0,25 0,30 0,35 0,40 0,45 0,50 0,55 0,60 0,65 0,70
‘ Fundos Participacdes ‘ ‘ 0,00% ‘ ‘ 0,00% ‘ Ri 0 : : :
. Isco dez-10 fev-12 mar-13  abr-14 mai-15 jun-16  jul-17
‘ Fundos DI ‘ ‘ 4,64% ‘ ‘ 4,68% ‘ @ Carteira CDI @ IMA Geral () IMA-B @ IRF-M @ Meta
F. Crédito Privado 0,00% 0,00% . . — - —
Movimentacdes de Recursos por Indices (durante o més, em R$ Milhdes)
Fundos RF e Ref. DI 4,64% 4,68%
Multimercado 0,00% 0,00% 05
| Outros RF | | 000% || 000% | ]
| Renda Variavel | [ 047% | | 045% |
0,09
Ibov., IBrX e IBrX-50 0,00% 0,00% B
0,0
Governanga Corp. (IGC) 0,00% 0,00% 4 < g < " 2
. . . o = Y & [a) 0 2 8 z% [a) w
Small Caps 0,25% 0,23% - < i & 3 & S S ; S 3 g % © T
s s s o ) ) c U] o Sa S .2 S o Ta
Setorial 0,22% 0,21% i i ra < < < 5 < 2 - ] 8 22 =E g 5 T
etoria 1££70 ' 05 o 3 [ 2 2 = S = a = o e E g 2 1$) Y
Outros RV 0,00% 0,00% c
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SM ' 52 INVESTIMENTOS RELATORIO DE MOVIMENTACOES

RESUMO DAS MOVIMENTACO
\ \ RESGATES

|

APLICACOES
‘ Data | Valor | Movimento | Ativo Data | Valor | Movimento | Ativo

07/07/2017 46.000,00 Aplicagdo BB FIC Previdencidrio Titulos Publicos IRF-M 1 03/07/2017 30,00 Resgate Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1

13/07/2017 195.488,54 Aplicagdo Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 26/07/2017 150.300,39 Resgate Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1

TOTALIZAGCAO DAS MOVIMENTAGOES
Aplicagdes 241.488,54
Resgates 150.330,39
Saldo 91.158,15
o
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r
SM ' EONSULTORNIA ENQUADRAMENTO DA CARTEIRA EM RELACAO A RESOLUGAO 3.922 E A POLITICA DE INVESTIMENTO 2017

DE INVESTIMENTOS

ARTIGO TIPO DE ATIVO TOTAL (R$) RESOLUCI\O % DA CARTEIRA STATUS
‘ 7° Segmento Renda Fixa 23.510.922,93 100% 100% 99,5% v ‘
lLa Titulos do Tesouro Nacional - 100% 50% 0,0% v
I,b Fundos de Investimento 100% TTN (IMA e IDkA) 18.128.170,59 100% 100% 76,7% v
I Operagdes Compromissadas - 15% 0% 0,0% v
I, a Fundos de Investimento (IMA e IDkA) - 80% 60% 0,0% v
i, b Fundos de [ndices (IMA e IDkA) . 80% 40% 0,0% v
IV, a Fundos de Investimento Renda Fixa ou Referenciados 5.365.735,73 30% 30% 22, 7% v
IV, b Fundos de indices Renda Fixa ou Referenciados - 30% 30% 0,0% v
V,a Poupanca - 20% 0% 0,0% v
V, b Letras Imobiliarias Garantidas - 20% 20% 0,0% v
Vie Vil FIDC Aberto, Fechado, Fundos Renda Fixa ou Referenciados (Crédito Privado) 17.016,61 15% 15% 0,1% v
Vi FIDC Aberto - 15% 15% 0,0% v
Vil FIDC Fechado, Fundos Renda Fixa ou Referenciados (Crédito Privado) 17.016,61 5% 5% 0,1% v
Vil a FIDC Fechado - 5% 5% 0,0% v
VIl, b Fundos Renda Fixa ou Referenciados (Crédito Privado) 17.016,61 5% 5% 0,1% v
8° Segmento Renda Varidvel 110.999,92 30% 30% 0,5% v
1 Fundos de Investimento Referenciados em a¢des - 30% 13% 0,0% v
1} Fundos de indices Referenciados em Acées - 20% 10% 0,0% v
1 Fundos de Investimento em A¢des 110.999,92 15% 10% 0,5% v
v Fundos de Investimento Multimercado - 5% 5% 0,0% v
\' Fundos de Investimento em Participacbes - 5% 5% 0,0% v
Vi Fundos de Investimento Imobilidrio - 5% 5% 0,0% v
‘ 9°  Iméveis Vinculados ao RPPS 2 100% 100% 0,0% v ‘
‘ 20° Conta Corrente (Disponibilidades Financeiras) 2.278,95 100% 100% 0,0% v ‘
TOTAL DA CARTEIRA 23.624.201,80 100%

‘ A carteira encontra-se enquadrada de acordo com a Resolugdo 3.922 do CMN e a Politica de Investimento vigente. ‘
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TEXTO DE ECONOMIA MENSAL

Os Comentarios do Més, elaborados pela
equipe de Economia da SMI Consultoria de
Investimentos, se propdem a descrever e in-
terpretar os eventos macroecondémicos bra-
sileiros e mundiais, com o objetivo de ma-
ximizar os resultados da carteira de investi-
mentos do RPPS.




CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

COMENTARIOS DO MES

Analise Macroeconémica

Nos Estados Unidos, a reunido de julho do Federal Reserve trouxe uma sinaliza-
¢do importante: o Fed vai reduzir os reinvestimentos dos cupons de seus titulos
em breve. Em nossa visdo - que é basicamente o consenso do mercado - na
reunido de setembro havera o anuncio desta medida. Assim, o Banco Central
americano reduzird em US$ 10 bilhSes por més os reinvestimentos dos cupons
que recebe. Como os indicadores de atividade ndo vém mostrando uma econo-
mia forte, passamos a acreditar que ndao havera um novo aumento de juros na
economia americana ao longo deste ano. Assim, a taxa de juros se encerrara
no intervalo entre 1% e 1,25% a.a - o que tende a ser positivo para os precos de
ativos de paises emergentes.

Na Zona do Euro, os resultados de atividade seguiram surpreendendo para
cima. Enquanto isso, o Banco Central Europeu manteve a sinalizacdo de que
normalizarad a politica monetaria - mas, agora, demonstra que este processo
sera feito com cuidado e cautela. Isso significa que muito provavelmente sé
veremos eleva¢8es dos juros por 1a em 2019 (ou depois), o que também tende
a ser positivo para paises emergentes. Na China, novamente os indicadores de
atividade mostram uma economia resiliente no curto prazo.

No Brasil, o Congresso esteve em recesso ao longo de metade do més de
julho, tirando o risco politico da pauta dos mercados. Os destaques ficaram
por conta das medidas de politica fiscal e monetaria. A percep¢do de que o
Brasil esta passando por um periodo de inflagdo excepcionalmente baixa se-
guiu sendo corroborado ao longo de julho - com destaque para indicadores
como o IPCA-15 e o IGP-M. Em 12 meses, o IPCA-15 apresenta apenas 2,8%
de variacdo (abaixo do piso da meta de inflacdo, de 3%). Esta variagdo em
patamar tao baixo, além das projecdes para o final do ano estarem também
bastante baixas, deram condi¢des ao governo de recorrer a um aumento da
carga tributaria, levando as aliquotas de tributos sobre os combustiveis. Este
aumento deve trazer em torno de R$ 11 bilhdes a mais de arrecadacdo e 50 bps
de inflagdo a mais no final do ano. Um aspecto muito positivo desta tributagcao
é de ela ser progressiva - mais intensa sobre os mais ricos do que sobre os
mais pobres. Além do aumento da carga tributaria, o governo também contin-
genciou em torno de R$ 5 bilh6es em despesas do orcamento este ano. Estas
medidas foram necessarias para que o governo buscasse cumprir a meta de
resultado primario deste ano de um deficit de R$ 139 bilh&es. Ainda podem ser
necessarias medidas adicionais, ou a alteracdo na meta deste ano (que ndo é a
opc¢do favorita de analistas e da equipe econdmica).
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Em julho, o Comité de Politica Monetaria reduziu a taxa basica de juros da
economia, a Selic, de 10,25% a.a. para 9,25%, em linha com a nossa expectativa
e com o que o mercado passou a esperar duas semanas antes da reunido. A
projecdo de inflagdo no modelo do Banco Central com base nas premissas do
Relatério Focus para o final deste ano ficou em 3,6% e para o final de 2018 em
4,3% - antes as projecdes eram de 3,8% e 4,5%, respectivamente. Essa projecao
considera a Selic caindo a 8% neste ano e, anteriormente, considerava caindo
apenas a 8,5%. Assim, seguimos esperando que na reunido de setembro, a Selic
sera reduzida para 8,25% e, em outubro, para 7,5%. O Banco Central deve levar
a taxa de juros abaixo de seu nivel neutro, com o objetivo de reduzir o hiato do
produto, que hoje se encontra negativo (isso significa dizer que o pais esta cres-
cendo abaixo de seu potencial, e o BC quer que o pais retome o crescimento a
seu nivel potencial mais rapidamente). Desta maneira, é muito provavel que no
final do préximo ano, a taxa de juros precise voltar a ser elevada.

Por fim, vale destacar a criacdo da TLP (Taxa de Longo Prazo) que substituira a
TJLP (Taxa de Juros e Longo Prazo), que baliza os juros dos empréstimos con-
cedidos pelo BNDES. Atualmente esses juros (TJLP) ficam abaixo da Selic e do
custo de captacao de divida do governo - ou seja, € uma espécie de subsidio
gue o governo concede aos empresarios que pegam dinheiro emprestado no
BNDES. A substituicdo pela TLP fara com que os empréstimos concedidos pelo
BNDES fiquem iguais ao custo de captacdo de divida de 5 anos pelo governo,
reduzindo o subsidio implicito nesta operacdo. Essa mudanca da condi¢des de
a Selic permanecer abaixo de seu nivel histérico.

Renda Fixa

Passados os sustos de maio com o evento Joesley e de junho com a denuncia
contra Temer, o més de julho trouxe uma certa calmaria - ainda que as coisas
ndo tenham sido resolvidas. O que se tem é um cenario externo muito favora-
vel, com crescimento das economias desenvolvidas acontecendo, sem causar
pressdes inflacionarias. Dessa forma, os bancos centrais dos Estados Unidos
e Europa ndo tém motivos para acelerar o aumento das taxas de juros e con-
duzem o processo de normalizacdo, reducdo dos balangos, de forma gradual.
O excesso de liquidez é um ponto muito favoravel para os mercados emergen-
tes. No Brasil, a inflagdo extremamente baixa vem permitindo o BACEN dar
continuidade a politica de corte de juros em um ritmo forte. Ainda contamos
com um cenario fiscal preocupante, a mercé de uma aprovac¢do da Reforma da
Previdéncia, mesmo que diluida.
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' 5 INVESTIMENTOS i COMENTARIOS DO MES

A curva de juros apresentou forte queda no més de julho, 8% em média. O
ambiente externo favoravel e a sinaliza¢ao de continuidade dos cortes de juros
pelo nosso Banco Central, propiciaram esse fechamento.

O real se apreciou frente ao délar, com moeda americana caindo 5,4% e termi-
nando o més cotada a R$ 3,13.

Renda Variavel

Més de menor aversdo ao risco.

Tradicionalmente o més que possui costumeiramente menor indice de liqui-
dez, dado a pausa das férias do hemisfério norte, veio com o resultado positivo
das politicas econdmicas adotas em 2015 pelo Banco Central Europeu, culmi-
nando no bom momento ao mercado de a¢des europeu. Somado a melhora
econdmica nos EUA ainda com inflacdo baixa; resultou num movimento favo-
ravel também aos emergentes; onde cito o Brasil. Por aqui, vitérias ainda que
superficiais do Governo em relagdo a manutencdo de Michel Temer como chefe
do executivo, sdo observadas sob “vista grossa” pelo mercado, que ainda cré
na aprovacdo da reforma da previdéncia. Desta forma o Ibovespa subiu 4,57%,
porém com niveis minimos de volatilidade.

A principal estratégia dos fundos multimercados foram operac¢des de curto
prazo de ac8es e indice futuro, sendo as principais responsaveis pelo resultado.
As operac8es de venda de volatilidade, recorrentemente usadas, ficaram em
segundo plano em funcao da fraca liquidez e por consequéncia pouco Delta no
mercado de opg¢des.

Pensando para frente ainda observamos falta de momentum para compra
de volatilidade, mas ja fazemos conta para o momento implicito. A reforma da
previdéncia ainda é o principal trigger, muito provavel que a pauta da reforma
politica seja antecipada e o agravamento da crise politica ndo favorece a con-
fianca dos investidores. Em relacdo ao fundamento das empresas brasileiras,
apesar da atividade ainda fraca no pais, até aqui a janela do 2° trimestre de ba-
langos corporativos vem apresentando indice de 68% de resultados melhores
que o esperado.
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