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

DE INVESTIMENTOS

| FIDC | [ 49% | | 606.359,76| | 600.508,23| poy segmento
Caixa FIDC BMG Consignado RPPS 4,9% 606.359,76 600.508,23 0,52%
| FUNDOS DE RENDA FIXA | [ 93.3% | | 11.621.269,56| | 11.483.040,49 FW%
1,31%
BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1 3,2% 397.963,02 O 390.911,31 3
BB Previdenciario IPCA Il Titulos Publicos 7,9% 979.339,36 970.496,92
BB Previdenciario IPCA Il Titulos Publicos 18,8% 2.336.178,80 2.315.469,51
BNY Mellon Credit Master 0,0% 2.687,08 2.311,70
93,30%
BNY Mellon Virtual Credit Yield 0,0% 3.562,16 1.527,90
Caixa Brasil Titulos Publicos 2018 | 8,9% 1.105.477,80 1.095.936,45
FIDC M Fundos de Renda Variavel
. o — Fundos de Renda Fixa Contas Correntes
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 54,6% 6.796.061,34 O 6.600.620,04
Caixa FIC Novo Brasil IMA-B 0,0% - 105.766,66 Por Instituicao Financeira
FUNDOS DE RENDA VARIAVEL | [ 13% | | 163.505,78] | 217.851,83
BB FIC Previdenciério A¢ées Dividendos 0,0% - 58.460,32 Banco do Brasil 30,33%
Caixa A¢des Consumo 0,5% 60.173,02 57.209,83
BNY Mellon 0,05%
Caixa Acoes Infraestrutura 0,4% 52.356,94 52.450,35
Caixa Small Caps Ativo 0,4% 50.975,82 49.731,33
CEF 64,75%
CONTAS CORRENTES | [ 05% || 64.825,18 | 1.844,92
Banco do Brasil 0,0% 2.695,15 1.482,92
Integral 4,87%
Caixa Econdmica Federal 0,0% 724,00 362,00
Valor a Liquidar - BB FIC A¢des Prev. Dividendos 0,5% 61.406,03 -
TOTAL DA CARTEIRA 100% 12.455.960,28 12.303.245,47 @ Entrada de Recursos 9 Nova Aplicagso
¢) Saida de Recursos Resgate Total
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SM' 52 INVESTIMENTOS ANALISE DE RENTABILIDADE

RENTABILIDADE POR INVESTIMENTO B nomes N noanvo  Jem2s2Dias OTEIs Rentabilidade Durante o Més (Evolugo Diaria)

| FIDC | Bench | [Rent. %[ % Meta | [Rent. % | % Meta | |Rent. % | % Meta |
V5% Carteira  093%
Caixa FIDC BMG Consignado RPPS IPCA + 7,40% 097  130% 769  113% 1360  110% AL 006%
= |MA Geral 0,53%
| FUNDOS DE RENDA FIXA | Bench | [Rent. %[ % Meta | |Rent. % | % Meta | |Rent. % | % Meta | 1,0% - DI 0.820%
— 0
BB FIC Previdenciario Titulos Ptblicos IRF-M 1 IRF-M 1 084  113% 488 7% 941  76% Meta  0.75%
0,5% -
BB Previdenciario IPCA Il Titulos Publicos IDKA IPCA 3A 0,91 122% - - - -
0,0% <
BB Previdenciario IPCA Ill Titulos Publicos IPCA + 6% 0,89 120% - - - -
Caixa Brasil Titulos PUblicos 2018 | IPCA + 6% 087  117% - - - - -05% +
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 IRF-M 1 0,85 114% 4,95 72% 9,56 77% 1,0%
FUNDOS DE RENDA VARIAVEL Bench | [Rent. % [ % Meta | |Rent. % | % Meta | [Rent. % | % Meta
-1,5% -
Caixa A¢des Consumo Sem bench 518 694% 1,60 23% 6,00 48%
Caixa Agdes Infraestrutura Sem bench -0,18 -24% 8,12 -119% -1,36 -11% -2,0% -
30 3 5 9 11 13 17 20 24 26 30
Caixa Small Caps Ativo SMLL 2,50 335% -2,36 -35% 3,37 27%
Observagdo: Os fundos que ndo possuem histérico completo ndo apresentardo rentabilidade no respectivo periodo. 10,0% - b 376%
” = |bovespa 3,
[ PRINCIPAIS INDICADORES | [Rent. %[ % Meta | [Rent. % [ % Meta | [Rent. %[ % Meta | B 362%
gow |— IGC 4,37%
Col 0,82  109% 4,97 73% 9,66 78%
IMA Geral 0,53 71% 740  108% 8,78 71%
6,0%
IMA-B 0,06 8% 952  139% 6,89 56%
IRF-M 092  123% 6,83  100% 9,97 80% 4,0%
Ibovespa 3,76 504% 3,22 47% 12,03 97%
2,0%
IBrX 362  485% 3,01 44% 12,14 98%
IBrX-50 366  490% 2,91 43% 12,85  104%
0,0%
META ATUARIAL - INPC + 6 % || 075 || 684 | [ 12,39 3 3 5 9 11 13 17 20 24 26 30
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CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

m Carteira | CDI

| IMAG | Meta

%CDl | %IMAG | % Meta

RENTABILIDADE DA CARTEIRA (EM %)

Grafico Rentabilidade da Carteira x CDI x IMA Geral x Meta (acumulado)

55% | Carteira 3505 %

CDI 37.22%
50% = |MA Geral 41,66 %
45% — \leta 51,19 %
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out-13  fev-14 jun-14

Grafico Rentabilidade da Carteira x CDI x IMA Geral x Meta (em 252 dias Uteis)

Janeiro (1,59) 0,84 (0,88) 1,12 -189% 180% -142%
Fevereiro 2,51 0,78 2,74 1,13 321% 92% 223%
Marco 0,90 0,76 0,69 1,31 119% 131% 69%
Abril 1,33 0,81 1,63 1,27 164% 82% 105%
Maio 1,21 0,86 2,52 1,09 140% 48% 111%
Junho 0,93 0,82 0,53 0,75 113% 176% 124%
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
Total 5,36 4,97 7,40 6,84 108% 72% 78%
Carteira x Indicadores em 2014
9,52%
7,40%
6,84% 6,83%
3,75%
Carteira CDI Meta INPC IPCA IRF-M IMA-B IMA Geral
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SM(- DEMONSTRATIVO DAS APLICAGOES E RELATORIO DE
ENQUADRAMENTO

O Demonstrativo das Aplica¢bes e Relatdrio de
Enquadramento atende aos pardmetros e li-
mites estabelecidos através da Resolu¢éo e da
Politica de Investimento, facilitando o preen-
chimento do demonstrativo bimestral, através
do site do Ministério da Previdéncia.
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CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

DEMONSTRATIVO DAS APLICAGOES E INVESTIMENTOS DOS RECURSOS - CADPREV

: Fl em Direitos Ci

itorios - Aberto - Art. 7°, VI

Segmento: Renda Fixa

CNPJ da Instituigdo Financeira: 06.576.569/0001-86
CNPJ do Fundo: 14.728.096/0001-13
Quantidade de Cotas: 511,84263200

indice de Referéncia: N&o se aplica

Nome da Institui¢do Financeira:
Nome do Fundo:
Valor Atual da Cota:

Patriménio Liquido do Fundo:

Integral

Caixa FIDC BMG Consignado RPPS
1.184,66052050

1.563.233.555,77

CNPJ da Instituigdo Financeira: 00.360.305/0001-04
CNPJ do Fundo: 18.598.256/0001- 08
Quantidade de Cotas: 1.050.000,00000000

indice de Referéncia: IPCA+6 %

Nome da Institui¢cdo Financeira:
Nome do Fundo:
Valor Atual da Cota:

CEF
Caixa Brasil Titulos Publicos 2018 |
1,05283600

Patriménio Liquido do Fundo: 1.055.661.586,33
% do Pat. Lig. do Fundo: 0,10%
Agéncia de Risco: N3o se aplica

Valor Total Atual: 606.359,76
Nivel de Risco: Baixo - brAAAf

% do Pat. Lig. do Fundo: 0,04%
Agéncia de Risco: Standard & Poor’s

Valor Total Atual: 1.105.477,80
Nivel de Risco: Nao se aplica

Segmento: Renda Fixa Tipo de Ativo: FI 100 % Titulos TN - Art. 7°, |, "b" Segmento: Renda Fixa FI 100 % Titulos TN - Art. 7°, |, "b"

CNPJ da Instituicao Financeira: 00.000.000/0001-91
CNPJ do Fundo: 11.328.882/0001-35 Nome do Fundo: BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1
Quantidade de Cotas: 257.950,80589600 Valor Atual da Cota: 1,54278648
indice de Referéncia: IMA Patrimdnio Liquido do Fundo: 6.085.217.736,30
Valor Total Atual: 397.963,01 % do Pat. Liq. do Fundo: 0,01%
Nivel de Risco: N3o se aplica Agéncia de Risco: N3o se aplica

Nome da Instituigao Financeira: Banco do Brasil CNPJ da Instituigdo Financeira: 00.360.305/0001-04
CNPJ do Fundo: 10.740.670/0001-06
Quantidade de Cotas: 4.622.472,90033800
indice de Referéncia: IMA
Valor Total Atual: 6.796.061,35

Nivel de Risco: N&o se aplica

Nome da Instituicdo Financeira: CEF
Nome do Fundo: Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1
Valor Atual da Cota: 1,47022200
Patrimdnio Liquido do Fundo: 7.974.476.346,20
% do Pat. Liq. do Fundo: 0,09%
Agéncia de Risco: Ndo se aplica

Segmento: Renda Fixa Tipo de Ativo: FI 100 % Titulos TN - Art. 7°, 1, "b"

Segmento: Renda Variavel

Tipo de Ativo: Fl em Agdes - Art. 8°, IlI

CNPJ da Instituigdo Financeira: 00.000.000/0001-91
CNPJ do Fundo: 19.303.794/0001-90
Quantidade de Cotas: 900.000,00000000
indice de Referéncia: IDkA
Valor Total Atual: 979.339,36
Nivel de Risco: Nao se aplica

Nome da Institui¢do Financeira: Banco do Brasil CNP) da Instituigdo Financeira: 00.360.305/0001-04
CNPJ do Fundo: 10.577.512/0001-79
Quantidade de Cotas: 50.932,27281000
indice de Referéncia: N3o se aplica

Valor Total Atual: 60.173,02

Nome da Instituicdo Financeira: CEF
Nome do Fundo: BB Previdenciario IPCA Il Titulos Publicos
Valor Atual da Cota: 1,08815485
Patrimoénio Liquido do Fundo: 903.100.011,98
% do Pat. Lig. do Fundo: 0,11%
Agéncia de Risco: Nao se aplica

Segmento: Renda Fixa Tipo de Ativo: Fl de Renda Fixa - Art. 7°, IV

CNPJ da Instituicao Financeira: 00.000.000/0001-91
CNPJ do Fundo: 19.303.795/0001-35
Quantidade de Cotas: 2.215.000,00000000
indice de Referéncia: IPCA +6 %
Valor Total Atual: 2.336.178,80
Nivel de Risco: Ndo se aplica

Nome do Fundo: Caixa Agdes Consumo
Valor Atual da Cota: 1,18143200
Patrimonio Liquido do Fundo: 33.867.459,23
% do Pat. Lig. do Fundo: 0,18%

Segmento: Renda Variavel

Tipo de Ativo: Fl em Ag¢Ges - Art. 8°, IlI

CNPJ da Institui¢do Financeira: 00.360.305/0001-04
CNPJ do Fundo: 10.551.382/0001-03
Quantidade de Cotas: 51.238,80858700
indice de Referéncia: N3o se aplica
Valor Total Atual: 52.356,94

Nome da Institui¢do Financeira: CEF

Nome da Instituigao Financeira: Banco do Brasil Nome do Fundo: Caixa A¢des Infraestrutura
Valor Atual da Cota: 1,02182200
Patrimonio Liquido do Fundo: 21.183.237,30

% do Pat. Lig. do Fundo: 0,25%

Nome do Fundo: BB Previdenciario IPCA Il Titulos Publicos
Valor Atual da Cota: 1,05470826
Patrimonio Liquido do Fundo: 837.786.744,43
% do Pat. Liq. do Fundo: 0,28%
Agéncia de Risco: N3o se aplica

Segmento: Renda Variavel

: Fl em AgGes - Art. 8°, IlI

CNP) da Institui¢do Financeira: 00.360.305/0001-04
CNP) do Fundo: 15.154.220/0001-47
Quantidade de Cotas: 55.220,15661100
indice de Referéncia: Nao se aplica
Valor Total Atual: 50.975,82

Nome da Instituicdo Financeira: CEF
Segmento: Renda Fixa

Tipo de Ativo: Fl Renda Fixa "Crédito Privado” - Art. 7°, VII, "b"

Nome do Fundo: Caixa Small Caps Ativo
Valor Atual da Cota: 0,92313800
Patrimonio Liquido do Fundo: 9.854.464,43
% do Pat. Lig. do Fundo: 0,52%

CNPJ da Instituigdo Financeira: 02.201.501/0001-61
CNPJ do Fundo: 06.086.158/0001-02
Quantidade de Cotas: 21,50564931
indice de Referéncia: No se aplica
Valor Total Atual: 2.687,08
Nivel de Risco: Baixo

Nome da Instituigdo Financeira: BNY Mellon
Nome do Fundo: BNY Mellon Credit Master
Valor Atual da Cota: 124,94772533
Patrimonio Liquido do Fundo: 814.603,73
% do Pat. Lig. do Fundo: 0,33%
Agéncia de Risco: Outros

nceiras

Segmento: Disponibilidades Fi

Saldo 64.825,18

Segmento: Renda Fixa

Tipo de Ativo: FI Renda Fixa "Crédito Privado” - Art. 7°, VI, "b”

CNPJ da Instituicao Financeira: 02.201.501/0001-61
CNP) do Fundo: 04.877.280/0001-71
Quantidade de Cotas: 9.495,15980418
indice de Referéncia: No se aplica
Valor Total Atual: 3.562,16
Nivel de Risco: Baixo

Nome da Instituigao Financeira: BNY Mellon
Nome do Fundo: BNY Mellon Virtual Credit Yield
Valor Atual da Cota: 0,37515503
Patrimonio Liquido do Fundo: 4.447.378,58
% do Pat. Liq. do Fundo: 0,08%
Agéncia de Risco: Outros
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SM ' EONSULTORNIA ENQUADRAMENTO DA CARTEIRA EM RELACAO A RESOLUGAO 3.922 E A POLITICA DE INVESTIMENTO 2014

DE INVESTIMENTOS

SEGMENTO DE RENDA FIXA

‘ Artigo | Tipo de Ativo I Condigoes de Enquadramento | Limite | Lim. PI | Total (R$) | % da Carteira | Status ‘
7° Segmento Renda Fixa 100%  100% 12.227.629,32 98,7% Enquadrado
7° 1, a Titulos do Tesouro Nacional Negociagdo via plataforma eletrénica 100% 30% - 0,0% Enquadrado
7°,1,b Fundos de Investimento 100% TTN (IMA e IDkA) Condominio aberto e bechmark IMA ou IDKA 100% 100% 8.173.363,72 65,9% Enquadrado
7°.1 Operagdes Compromissadas Exclusivamente com lastro em TTN 15% 0% - 0,0% Enquadrado
7°,1 IF[‘)‘I'::)"S de Investimento Renda Fixa ou Referenciados (IMA€ go o mark IMA ou IDKA e baixa risco de crédito 80%  50% - 0,0% Enquadrado
7°, IV Fundos de Investimento Renda Fixa ou Referenciados Benchmark de Renda Fixa e baixa risco de crédito 30% 30% 3.441.656,60 27,8% Enquadrado
7°,V Depésito em Poupanca Instituicdo de baixa risco de crédito 20% 0% - 0,0% Enquadrado
7°,vievn FIBCs Abertos, (Fcer‘ézaif'o°:};,“a';‘g;s Renda Fixa ou 15%  15% 612.609,00  4,9% Enquadrado
7°, VI FIDCs Abertos Condominio aberto e baixo risco de crédito 15% 15% 606.359,76 4,9% Enquadrado
7. vl ;;Ill‘)/gls’ :‘)echados e Fundos Renda Fixa ou Referenciados (Crédito 5% 5% 6.249,24 0,1% Enquadrado
7°,Vll,a  FIDCs Fechados Condominio fechado e baixo risco de crédito 5% 5% - 0,0% Enquadrado
7°,VIl, b Fundos Renda Fixa ou Referenciados "Crédito privado" no nome e baixo risco de crédito 5% 5% 6.249,24 0,1% Enquadrado

‘ Artigo | Tipo de Ativo | Condigdes de Enquadramento | Limite | Lim. PI | Total (R$) | % da Carteira | Status ‘
8° Segmento Renda Variavel 30%  30% 163.505,78 1,3% Enquadrado
8,1 Fundos de Investimento Referenciados em A¢Ses Benchmark Ibovespa, IBrX ou IBrX-50, exclusivamente 30% 10% - 0,0% Enquadrado
8,11 Fundos de indices Referenciados em Acées Benchmark Ibovespa, IBrX ou IBrX-50, exclusivamente 20% 7% - 0,0% Enquadrado
82,11l Fundos de Investimento em A¢des Condominio aberto 15% 9% 163.505,78 1,3% Enquadrado
8°, IV Fundos de Investimento Multimercado Condominio aberto e sem alavancagem 5% 5% - 0,0% Enquadrado
8°,V Fundos de Investimento em Participa¢des Condominio fechado 5% 5% - 0,0% Enquadrado
8°, VI Fundos de Investimento Imobiliario Cotas negociadas em bolsa de valores 5% 5% - 0,0% Enquadrado
9° Iméveis Vinculados ao RPPS Iméveis vinculados por lei ao RPPS 100%  100% - 0,0% Enquadrado
20° Conta Corrente Informar os saldos em Contas Correntes 100%  100% 3.419,15 0,0% Enquadrado

| TOTAL DE CARTEIRA 12.394.554,25  100% \

COMENTARIOS SOBRE O ENQUADRAMENTO

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

Os resultados da economia americana do més de junho e do segundo trimestre
deste ano passardo a ser ansiosamente aguardados pelo mercado, ap6s ou-
tra revisdo para baixo do crescimento do PIB americano no primeiro trimestre
deste ano - desta vez, de -1,0% para -2,9% anualizados, enquanto o primeiro
valor divulgado era de +0,1% anualizado. O Federal Reserve atribuiu este resul-
tado tao fraco ao inverno rigoroso do inicio do ano, e, por isso, ndo alterou a
conducdo da politica monetaria. Além disso, a Ata da ultima reunido do FOMC
praticamente tirou qualquer ddvida com relacdo ao Tapering: de acordo com
nossa interpretacao, as compras mensais de ativos serdo encerradas na reu-
nido de outubro.

A questao que ainda permanece obscura é com relacdo a elevagao dos juros.
Certamente, no decorrer deste segundo semestre, quanto mais préximos esti-
vermos de outubro, maior serd o impacto sobre os mercados de informacgdes
(especulativas ou verdadeiras) a respeito dos juros e da atividade. A nossa visao
permanece de que o mercado de trabalho americano continuara apresentando
retomada gradual, em linha com os ultimos dados, o que devera pressionar a
inflacdo, e levard o FOMC a majorar os juros entre junho e agosto do préximo
ano. Devido ao crescimento negativo do primeiro trimestre, reduzimos nossa
expectativa para o crescimento da atividade nos Estados Unidos de 2,2% para
1,5% em 2014.

J4 a Area do Euro trouxe poucas mudancas em termos de cenério, durante
0 més de junho. Os dados divulgados continuam mostrando uma economia
em retomada lenta, gradual e fragil, conforme costuma declarar o Presidente
do Banco Central Europeu, Mario Draghi. Neste contexto, o BCE colocou mais
uma medida de estimulo monetario sobre a economia, desta vez, com maior
potencial de impacto sobre o mercado de crédito.

O BCE optou por um TLTRO (Targeted Long-Term Refinancig Operations), que
é um programa de linhas de empréstimos realizado pelo BC aos bancos euro-
peus - uma espécie de “crédito direcionado” que o Banco Central concedera
aos bancos que aumentarem sua carteira de empréstimos para o segmento
nao-financeiro. O total da medida deve chegar a um trilhdo de euros.

Ainda em junho, Mario Draghi, o Presidente do Banco Central Europeu, mos-
trou que além do TLTRO, o BC europeu estuda a possibilidade de realizar um
Quantitative Easing (QE) - um programa de compras de ativos, bastante se-
melhante ao realizado pelo BC americano. Por enquanto, Draghi declarou que
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gostaria de verificar os efeitos do TLTRO, para entdo definir se havera, e como
funcionaria, o QE europeu. Como a realiza¢ao de um Quantitative Easing nao é
algo desejado pelos alemaes (e como o Brasil ja aprendeu, com alemao nao se
brinca), acreditamos que seja improvavel que mais esta medida seja colocada
em 2014.

Na China, junho foi mais um més relativamente tranquilo, dado que os PMIs
continuaram a mostrar que o crescimento da atividade ndo esta se arrefecendo
de forma intensa. Nos comentarios de maio, colocamos que o crescimento
chinés para este ano seria de algo entre 7,2% e 7,3%. Com os resultados dos
PMls, o crescimento acaba tendo um viés um pouco mais positivo, ja para algo
entre 7,3% e 7,4% em 2014. Por ser um pais com intenso fluxo comercial com
outros paises, especialmente de commodities, este 0,1 ponto percentual de
crescimento a mais na China ajuda a limitar um pouco o pessimismo dos mer-
cados.

No Brasil, o cenario econdmico se comprova cada dia mais desafiador: a ativi-
dade estd mergulhando, enquanto a inflagdo ndo para de se acelerar. Como
citamos no més anterior, o remédio para o controle da inflacdo tem como efeito
colateral o desaquecimento da economia. Entdo como a atividade ja esta se de-
saquecendo de forma clara e intensa, segurar a inflacdo acaba reduzindo ainda
mais a atividade. Para piorar a situacdo, o risco de racionamento de energia
ainda ndo se afastou, e o cenario eleitoral promete colocar ainda mais volatili-
dade sobre os mercados.

Durante o més de junho, alteramos nossa visdo para o crescimento do PIB
brasileiro duas vezes: em um primeiro momento, de 1,5% para 1,1% e, na se-
mana seguinte, de 1,1% para 0,8%, ap6s dados ainda piores vindos da industria
e do comércio. Por enquanto, ndo descartamos novas redugdes sobre a expec-
tativa de 0,8% para este ano.

A inflagdo ultrapassou em junho, oficialmente, o teto da meta estipulado pelo
Conselho Monetario Nacional, de 6,5%. O IPCA elevado no més (0,40%) fez com
que o resultado em 12 meses atingisse 6,52%. Como a inflacdo precisa estar
abaixo do teto da meta apenas no fechamento do ano, ainda restam seis meses
de espera, para sabermos se cumpriremos ou nao Nnosso objetivo de controle da
inflagdo. Acreditamos que nos préximos meses a inflagdo ficard mais intensa,
e que se desacelerara de forma relevante apenas em novembro ou dezembro,
deixando o Brasil com o indice oficial de inflacdo levemente abaixo do teto no
final do ano.
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Em junho, o resultado fiscal divulgado (referente a maio) também decepcionou.
O Governo brasileiro teve déficit primario no més de maio, reduzindo o supe-
ravit primario acumulado em 12 meses para meros 1,52% do PIB, enquanto a
meta - ja bastante pequena - é de 1,9% do PIB. A verdade é que o comprome-
timento do Governo no atingimento da meta de superavit € muito limitado, e
se manifesta muito mais via manobras contabeis, do que via reducdo efetiva de
gastos. Se continuarmos nesta situacdo, sera necessario um aumento de im-
postos, que, se postergado, adicionara mais pressao sobre nossa nota de risco
soberano - vale dizer, que atualmente j& se encontra no menor nivel possivel
entre os paises com grau de investimento.

Com relagao a politica monetaria, mantemos nossa visao de que ndo havera
novas eleva¢des na taxa basica de juros, a Selic, pois o Banco Central continua
sinalizando que da mais peso a atividade do que a inflacdo em seu processo
de tomada de decisdo sobre a politica monetaria. Deste modo, continuamos
estimando que a Selic se mantera nos atuais 11% a.a., com chance de mudancga
(para cima ou para baixo) apenas no ano e no governo que vem.

Renda Fixa

No segmento de renda fixa, junho foi um més de ajuste da curva de juros. Na
ponta curta pesaram os dados de atividade econdémica e producdo industrial,
motivando a queda das taxas. Enquanto isso, a ponta mais longa da curva
elevou-se ja que, ao se tergiversar o combate a inflacdo, a necessidade de au-
mento de juros no futuro passa a ser maior.

A principal questdo a ser respondida hoje é se esta desaceleracdo da ativi-
dade trard a inflacdo a uma trajetéria em direcdo a meta de inflagdo, ou se sera
necessaria maior atuagao da politica monetaria (alta da SELIC)? A histéria do
movimento das curvas nos conta que o mercado passou a postergar sua pre-
visdo de inicio de um novo aumento de SELIC. E consenso que mesmo com a
inflacdo insistentemente alta, se ela der sinais de ficar dentro do teto da meta, o
COPOM passara a dar mais atencdo ao PIB em suas decisdes de politica mone-
taria. Além disto, os niumeros decepcionantes da politica fiscal - apesar de ndo
surpreendentes pelo historico recente da Fazenda de frustrar as expectativas
geradas - ndo ajudam na percepcao de risco, aumentando a necessidade por
prémio na curva de juros.
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Assim, o IMA-B, subindice da familia IMA que expressa a rentabilidade dos
ativos atrelados a inflacdo (NTNs-B), assinalou variagao de 0,06% no més. O
IMA-B 5, subindice que expressa a variagao dos titulos com vencimento em
menos de 5 anos, assinalou variacdo de 1,11% no més, enquanto o IMA B 5+,
subindice que expressa a variagao dos titulos longos (com cinco anos ou mais),
assinalou varia¢do de -0,64%.

O IRF-M, subindice da familia IMA que expressa o retorno dos ativos prefixados
(LTNs e NTNs-F), assinalou variacdo de 0,92% no més. O IRF-M 1, subindice que
expressa a variacdo dos titulos prefixados com menos de um ano, assinalou
variacao de 0,87%, ao passo que o IRF-M 1+ assinalou varia¢do de 0,95%.

O IMA Geral, indice construido pela média ponderada dos subindices da fa-
milia IMA, assinalou variagao de 2,52% no més de junho de 2014.

Por fim, o CDI (Certificado de Depdsito Interbancario) assinalou variacdo de
0,82% em junho.

Renda Variavel

No més de junho, apesar da piora dos indicadores de atividade econbmica e
fiscais, a Bolsa brasileira retomou o movimento de alta fechando o més com
3,76% positivo. A maior economia do mundo, os Estados Unidos, ajudou com
uma bateria de dados positivos como aumento de gastos e renda do consu-
midor, atividade industrial e criagdo de empregos. As pesquisas eleitorais con-
tinuam a gerar volatilidade no mercado, agora com menos intensidade, mas
apos a Copa do Mundo deve voltar ao foco do mercado. A China, nosso prin-
cipal parceiro comercial, também mostrou recuperagao econdmica confirmada
pelos indicadores antecedentes em zona de expansao (os chamados PMIs em
um nivel acima de 50 pontos novamente).

Os destaques do mercado foram as empresas dos setores de servi¢os finan-
ceiros, bancos, educacdo, distribuidoras de energia e a Petrobras, apesar da
qgueda nos ultimos dias do més da petrolifera. Do lado negativo, o setor de
mineracdo, siderurgia e construcao civil. A queda expressiva do minério de
ferro no mercado internacional pressionou os precos da Vale e as siderurgicas
sofrem com a retra¢do do mercado de automadveis (acos planos) e construg¢ado
civil (acos longos). Os segmentos de veiculos pesados negociados em bolsa
também caem em 2014 em linha com os veiculos leves divulgados pela Anfa-
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vea e Fenabrave. Esse impacto setorial, alias, afetou toda a cadeia industrial
contribuindo para o recuo da fabricacdo de bens de capital, duraveis e interme-
diarios, segundo dados do IBGE.

O mercado acionario oscila entre o otimismo do mercado com a perda de
popularidade do governo Dilma nas pesquisas eleitorais (maior probabilidade
de haver segundo turno nas elei¢cdes) e com o pessimismo nos fundamentos da
economia brasileira (expectativas de acelera¢do inflacionaria e desaceleracdo
do crescimento). Apesar da alta desde a segunda quinzena de marco, é pre-
maturo adotar estratégias mais agressivas para os portfélios de renda variavel,
pois a Bovespa ainda convivera com forte volatilidade, dada a distancia ainda
até as eleigdes.

Fatores que estdo no radar e sdo determinantes para modifica¢8es na trajetdria
nos precos dos ativos no Brasil sdo a possibilidade de antecipacdo do aumento
dos juros nos EUA, desaceleracdo mais acentuada da economia chinesa, risco
de racionamento de energia e, principalmente, o aumento da rejeicao do go-
verno Dilma e sua queda nas inten¢8es de voto.

Desta forma, a principal estratégia de alocacdo é priorizar empresas com maior
previsibilidade de lucros e mais resilientes contra os riscos macro externos e do-
mésticos, como os ja citados setores de servicos financeiros, seguros, educac¢do
e rodovias.
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Em anexo, os extratos bancdrios com base
no ultimo dia util do més, conciliados com
os controles da SMI Consultoria de Investi-
mentos.




