RELATORIO DE GESTAO DE INVESTIMENTOS
NOVEMBRO - 2014

; PREANCARLOS
/ ["P\

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



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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DE INVESTIMENTOS

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

ATIVOS NOVEMBRO OUTUBRO Distribuicio da Carteira

| FUNDOS DE RENDA FIXA | [[98.7% | | 13.354.356,53| | 13.164.573,40| po, segmento
BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1 2,0% 267.640,13 O 889.758,32
BB Previdenciario IPCA Il Titulos Publicos 7.3% 993.952,97 981.997,28
BB Previdenciario IPCA Il Titulos Publicos 17,5% 2.372.754,43 2.351.321,24
BB Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 4,9% 662.488,54 -
BNY Mellon Credit Master 0,0% 4.463,96 4.253,85
BNY Mellon Virtual Credit Yield 0,0% 4.174,53 4.109,70
Caixa Brasil Titulos Publicos 2018 | 8.3% 1.121.463,00 1.111.772,55 = Eﬁgggz 32 E:;gg \F/‘:zé%%rf‘;"si% Contas Correntes 0,05%
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 4,9% 662.229,82 o p P, .
or Instituicao Financeira
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 53,7% 7.265.189,15 O 7.821.360,46
FUNDOS DE RENDA VARIAVEL | [ 12% | | 166.227,52| | 163.900,34 Banco do Brasil 31,81%
Caixa A¢des Consumo 0,5% 66.685,68 64.656,48
Caixa Acoes Infraestrutura 0,4% 50.226,43 50.829,15
BNY Mellon 0,06%
Caixa Small Caps Ativo 0,4% 49.315,41 48.414,71
CONTAS CORRENTES | [ 0% | | 7.070,21] | 4.086,13
. CEF 68,12%
Banco do Brasil 0,0% 6.708,21 4.086,13
Caixa Econdomica Federal 0,0% 362,00 -
TOTAL DA CARTEIRA 100% 13.527.654,26 13.332.559,87 (1) Entrada de Recursos Q Nova Aplicagdo
¢) 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)

| FUNDOS DE RENDA FIXA | Bench | [Rent. %[ % Meta | [Rent. % | % Meta | |Rent. % | % Meta |
4,0% - .
BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1 IRF-M 1 077  76% 926  82% 1013 80% Cortera Joa
30% = |MA Geral 1,49%
BB Previdenciario IPCA Il Titulos Publicos IDKA IPCA 3A 1,22 120% - - - - R CDI 0,84%
— Meta 1,02%
BB Previdenciario IPCA Il Titulos Publicos IPCA + 6% 0,91 90% - - - - 2,0% -
BB Previdenciario Titulos Publicos IRF-M IRF-M 1,14 112% 1126  99% 12,18 96% 0%
Caixa Brasil Titulos Publicos 2018 | IPCA + 6% 0,87 86% - - - - -
0,0% <
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M IRF-M 1,18 116% 11,21 99% 1210  95%
-1,0% -
Caixa Brasil Titulos Ptblicos IRF-M 1 IRF-M 1 0,78 77% 9,39 83% 1026  81%
FUNDOS DE RENDA VARIAVEL Bench | [Rent. %[ % Meta | [Rent. % | % Meta | |Rent. % | % Meta 2,0% -
Caixa A¢des Consumo Sem bench 3,14 309% 12,60 111% 9,90 78%
-3,0%
Caixa Ag¢des Infraestrutura Sem bench -1,19 -117% -11,86  -105% -11,97 -94% 31 4 6 10 12 14 18 20 24 26 28
Caixa Small Caps Ativo SMLL 1,86 183% -5,54 -49% -5,98 -47% 40%
Observagdo: Os fundos que ndo possuem histdrico completo ndo apresentardo rentabilidade no respectivo periodo. — :l;o)\(/essga gqu;"
rX- ,10%
BENCHMARKS NO MES [ noano  Wem252Dias OTEIS - BrX  031%
| PRINCIPAIS INDICADORES | [Rent. %[ % Meta | [Rent. %[ % Meta | [Rent. %[ % Meta | ' IG¢ 171%
Col 0,84 82% 9,76 86% 1062  84%
0,0%
IMA Geral 1,49  147% 13,00  115% 1411 111%
-2,0% -
IMA-B 214 211% 16,77  148% 1829  144%
IRF-M 1,16 114% 11,47 101% 12,40  98% 0% .
Ibovespa 0,18 17% 6,25 55% 4,27 34%
-6,0% -
IBrX 0,31 31% 5,98 53% 2,72 21%
IBrX-50 0,10 10% 6,64 59% 2,95 23% 8,0% -
31 4 6 10 12 14 18 20 24 26 28
META ATUARIAL - INPC + 6 % | [ 102 | [ 11,34 | [ 12,68
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CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

RETORNO DA CARTEIRA POR ATIVO (EM REAIS)

| FIDC | | 606.359,76] 10.746,89] 919,65 618.026,30
Caixa FIDC BMG Consignado RPPS 606.359,76 10.746,89 919,65 - - - 618.026,30

| FUNDOS DE RENDA FIXA | [ 11.365.325,42| 108.655,96 104.176,96 91.323,85] 122.416,34| 135.050,93 | | 11.926.949,46|
BB FIC Previdenciario Titulos PGblicos IRF-M 1 194.952,03 5.590,76 5.932,40 6.677,03 7.221,82 3.774,69 224.148,73
BB Prev. Titulos Publicos IMA Geral ex-C 765.250,90 - - - - - 765.250,90
BB Previdenciario IPCA Il Titulos Publicos 979.339,36 8.863,10 17.012,70 (6.697,90) 10.998,87 11.955,69 1.021.471,82
BB Previdenciario IPCA Il Titulos Pdblicos 2.336.178,80 20.084,11 14.307,33 19.922,15 26.839,10 21.433,19 2.438.764,68
BB Previdenciario Renda Fixa IMA-B 1.303.060,33 - - - - 2.712,67 1.305.773,00
BB Previdenciario Titulos Publicos IMA-B 562.404,56 - - - - - 562.404,56
BB Previdenciario Titulos Publicos IRF-M - - - - - 12.393,57 12.393,57
BNY Mellon Credit Master 2.687,08 387,18 383,06 391,17 405,36 210,11 4.463,96
BNY Mellon Virtual Credit Yield 3.562,16 147,54 140,91 147,01 112,08 64,83 4.174,53
Caixa Brasil Titulos Publicos 2018 | 1.105.477,80 9.140,25 5.947,98 9.571,80 12.067,65 9.690,45 1.151.895,93
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA Geral 481.981,31 - - - - - 481.981,31
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 1.000.408,73 - - - - - 1.000.408,73
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M - - - - - 12.229,82 12.229,82
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 2.027.599,20 64.443,02 60.452,58 61.312,59 64.771,46 58.135,39 2.336.714,24
Caixa FIC Novo Brasil IMA-B 602.423,16 - - - - 2.450,52 604.873,68
FUNDOS DE RENDA VARIAVEL | | 329.996,82| (1.256,23)] 9.340,31| (11.364,93)] 3.675,41 2.327,18 | | 332.718,56
BB FIC Previdenciario A¢bes Dividendos 61.406,03 - - - - - 61.406,03
BB Previdenciario FIA Governanca 105.085,01 - - - - - 105.085,01
Caixa Acbes Consumo 60.173,02 265,35 3.905,29 (3.701,25) 4.014,07 2.029,20 66.685,68
Caixa Acdes Infraestrutura 52.356,94 85,21 2.589,20 (4.044,89) (157,31) (602,72) 50.226,43
Caixa Small Caps Ativo 50.975,82 (1.606,79) 2.845,82 (3.618,79) (181,35) 900,70 49.315,41
TOTAL 12.301.682,00 118.146,62 114.436,92 79.958,92 126.091,75 137.378,11 12.877.694,32
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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 (1,59) 0,84 (0,88) 1,12 -189% 180% -142%
70% o carteira  41,11%
Fevereiro 2,51 0,78 2,74 1,13 321% 92% 223% ol 43,48 %
0% —— IMA Geral 49,05 %
Margo 0,90 0,76 0,69 1,31 119% 131% 69% — Meta 57,56 %
Abril 1,33 0,81 1,63 1,27 164% 82% 105% 50%
Maio 1,21 0,86 2,52 1,09 140% 48% 111% 20%
Junho 0,93 0,82 0,53 0,75 113% 176% 124%
Julho 0,93 0,94 1,04 0,62 99% 90% 152% 30%
Agosto 0,89 0,86 2,64 0,67 103% 34% 133% 20%
Setembro 0,61 0,90 (1,46) 0,98 68% -42% 63% 1%
Outubro 0,95 0,94 1,44 0,87 101% 66% 110%
Novembro 1,02 0,84 1,49 1,02 122% 69% 101% 0%
Dezembro -10%
dez-10 mai-11 out-11 mar-12 jul-12 dez-12 mai-13 out-13 fev-14 jul-14 nov-14
Total 10,09 9,76 13,00 11,34 103% 78% 89%
Carteira x Indicadores em 2014 Grafico Rentabilidade da Carteira x CDI x IMA Geral x Meta (em 252 dias Uteis)
18% = Carteira 11,21 %
oI 10,62 %
16,77% 16% —— IMAGeral 14,11 %
—— Meta 12,68 %
14%
13,00% 12%
11,34% 11,47% 10%
10,09%
8%
6%
5,58%
4%
2% /\,f
0% )
2%
Carteira coI Meta INPC IPCA IRF-M IMA-B IMA Geral nov-13 jan-14 fev-14 mar-14 mai-14 jun-14 jul-14 ago-14 set-14 nov-14 nov-14
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SM ' CONSULTORIA DISTRIBUICAO DA CARTEIRA POR INDICES

iNDICES NOVEMBRO OUTUBRO ' Relacdo Risco x Retorno (metodologia): ‘ Evolucdo do Patrimdnio (em R$ Milhdes) ‘

‘ IRF-M ‘ ‘ 65,48% ‘ ‘ 65,34% ‘ Através do grafico de Relacdo Risco x Retorno, podemos visualizar se o risco
REM 9% 0.00% estd compativel ou ndo com o retorno apresentado, além de verificar a vo- 14 . 13,53
) 3,79% ' latilidade (Desvio Padrdo) da Meta Atuarial, do CDI, do IRF-M, do IMA-B, do
IRF-M 1 55,68% 65.34% 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 12 4
IMA-B ‘ ‘ 0,00% ‘ ‘ 0,00% ponto que identifica a relacdo Risco x Retorno desta carteira deve estar pro-
IMA-B 0,00% 0,00% ximo do IMA Geral. .
IMA-B 5 0,00% 0,00%
IMA-B 5+ 0,00% 0,00% Relagéo Risco x Retorno da Carteira, em % (em 252 dias uteis)
[ IMA Geral | [ 000% | [ 000% | ®
[ IDKA | [ 000% | [ o000% | 030
025 -
IDKA 2 IPCA 0,00% 0,00% 020 61
IDKA 20 IPCA 0,00% 0,00% o 0'15
2 015 -
Outros IDKA 0,00% 0,00% g 010 4
g 010 -
| FIDC | [ 000% || 000% | w5 @) ® PY
| Fundos Imobiliarios | [ 000% | [ 000% | 0,00
) 2
| Fundos Participagdes | | 000% | [ 000% | 005 -
| Fundos DI | [ 006% | | 006% | 0,00 005 010 015 020 025 030 035 040 045 050 055 0,60
0
F. Crédito Privado 0,00% 0,00% Risco dez10 ago-11  abr-12 dez12 ago-13 abr-14 nov-14
0 @ Carteira CDI @ IMA Geral (' IMA-B  IRF-M @ Meta
Fundos RF e Ref. DI 0,06% 0,06%
Multimercado 0,00% 0,00% . ~ o " —
Movimentacdes de Recursos por Indices (durante o més, em R$ Milhdes)
| Outros RF | [ 3318% | | 33.34%
| Renda Variavel | [ 123% | [ 123% | 2o
Ibovespa 0,00% 0,00% 130
IBrX 0,00% 0,00%
IBrX-50 0,00% 0,00% (1,24) - (0,01)
0,0
Governanca Corp. (IGC) 0,00% 0,00% < g < " g
0 + + = & = [=} 92 2 'S a w
Small Caps 0,36% 0,36% = < 0 0 5 = S 2 S8 S8 o e -
s s s @ o @ & < < < o ss 5§ 3 o %3
Setorial 0,86% 0,87% y . i £ g g s s = ol 3 o Tg "5 5 3 23
Outros RV 0,00% 0,00% T
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SM' 52 INVESTIMENTOS RELATORIO DE MOVIMENTACOES

RESUMO DAS MOVIMENTAGO

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

10/11/2014 7.489,42 Aplicagdo BB FIC Previdencidrio Titulos Publicos IRF-M 1 12/11/2014 694.095,26 Resgate Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1

11/11/2014 14.000,00 Aplicagdo BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1 13/11/2014 780.094,97 Resgate BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1

12/11/2014 85.904,74 Aplicagdo Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 19/11/2014 132.450,52 Rg. Total Caixa FIC Novo Brasil IMA-B

12/11/2014 28.498,94 Aplicagdo Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 20/11/2014 132.712,67 Rg. Total BB Previdenciario Renda Fixa IMA-B

13/11/2014 130.000,00 Aplicagdo BB Previdencidrio Renda Fixa IMA-B 26/11/2014 81.160,90 Resgate Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1

13/11/2014 640.193,00 Aplicacdo BB Previdencidrio Titulos Publicos IRF-M

13/11/2014 564.095,26 Aplicagao Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M

13/11/2014 130.000,00 Aplicagdo Caixa FIC Novo Brasil IMA-B

17/11/2014 9.901,97 Aplicagdo BB Previdenciario Titulos Publicos IRF-M

20/11/2014 128.680,27 Aplicagdo BB FIC Previdencidrio Titulos Publicos IRF-M 1

20/11/2014 132.450,52 Aplicagdo Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1

27/11/2014 4.032,40 Aplicagdo BB FIC Previdencidrio Titulos Publicos IRF-M 1

TOTALIZAGCAO DAS MOVIMENTAGOES

Aplicagdes 1.875.246,52
Resgates 1.820.514,32
Saldo 54.732,20
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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.




INVESTIMENTOS

CONSULTORIA
DE

Segmento:

: Renda Fixa

DEMONSTRATIVO DAS APLICAGOES E INVESTIMENTOS DOS RECURSOS - CADPREV

Tipo de Ativo:

FI 100 % Titulos TN - Art. 7°, I, "b”

Segmento:

Renda Fixa

| de Renda Fixa

CNPJ da Institui¢ado Financeira
CNP)J do Fundo
Quantidade de Cotas:

indice de Referéncia:

Valor Total Atual
Nivel de Risco:

: 00.000.000/0001-91
: 11.328.882/0001-35
: 166.522,66026100
MA

: 267.640,14

: Néo se aplica

Nome da Institui¢do Financeira:
Nome do Fundo:

Valor Atual da Cota:
Patriménio Liquido do Fundo:
% do Pat. Liq. do Fundo:
Agéncia de Risco:

Banco do Brasil

BB FIC Previdencidrio Titulos Publicos IRF-M 1

1,60722953
7.750.522.770,26
0,00%

N&o se aplica

CNPJ da Instituigdo Financeira:
CNPJ do Fundo:

Quantidade de Cotas:

indice de Referéncia:

Valor Total Atual:

Nivel de Risco:

00.360.305/0001-04
18.598.256/0001- 08
1.050.000,00000000
IPCA +6 %
1.121.463,00

N&o se aplica

Nome da Institui¢cdo Financeira:
Nome do Fundo:

Valor Atual da Cota:
Patriménio Liquido do Fundo:
% do Pat. Liq. do Fundo:
Agéncia de Risco:

CEF

Caixa Brasil Titulos Publicos 2018 |
1,06806000

1.070.926.785,08

0,10%

N&o se aplica

Segmento: Renda Fixa

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

Segmento:

Renda Fixa

Tipo de Ativo:

FI 100 % Titulos TN - Art. 7°, |, "b"

CNPJ da Institui¢ao Financeira
CNP)J do Fundo
Quantidade de Cotas:

indice de Referéncia:

Valor Total Atual
Nivel de Risco:

: 00.000.000/0001-91
: 19.303.794/0001-90
: 875.064,63167400
DKA

: 993.952,97

: N&o se aplica

Nome da Institui¢do Financeira:
Nome do Fundo:

Valor Atual da Cota:
Patrimdnio Liquido do Fundo:
% do Pat. Liq. do Fundo:
Agéncia de Risco:

Banco do Brasil

BB Previdenciério IPCA Il Titulos Pdblicos

1,13586235
916.575.987,69
0,11%

N&o se aplica

CNPJ da Institui¢do Financeira:
CNPJ do Fundo:

Quantidade de Cotas:

indice de Referéncia:

Valor Total Atual:

Nivel de Risco:

00.360.305/0001-04
14.508.605/0001-00
557.477,55862700
IMA

662.229,82

N&o se aplica

Nome da Institui¢do Financeira:
Nome do Fundo:

Valor Atual da Cota:
Patrimdnio Liquido do Fundo:
% do Pat. Liq. do Fundo:
Agéncia de Risco:

CEF

Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M
1,18790400

363.150.823,38

0,18%

N&o se aplica

Tipo de Ativo:

Fl de Renda Fixa - Art.

Segmento:

Renda Fixa

Tipo de Ativo:

FI 100 % Titulos TN - Art. 7°, |, "b"

CNPJ da Instituigado Financeira
CNP)J do Fundo

Quantidade de Cotas:

indice de Referéncia

Valor Total Atual

Nivel de Risco:

: 00.000.000/0001-91
: 19.303.795/0001-35
: 2.153.089,22902900
: IPCA+6%

1 2.372.754,43

: Néo se aplica

Nome da Institui¢do Financeira:
Nome do Fundo:

Valor Atual da Cota:
Patrimonio Liquido do Fundo:
% do Pat. Liq. do Fundo:
Agéncia de Risco:

Banco do Brasil

BB Previdenciario IPCA Il Titulos Publicos

1,10202327
850.903.285,82
0,28%

N&o se aplica

CNPJ da Instituigdo Financeira:
CNPJ do Fundo:

Quantidade de Cotas:

indice de Referéncia:

Valor Total Atual:

Nivel de Risco:

00.360.305/0001-04
10.740.670/0001-06
4.741.253,80419800
IMA

7.265.189,15

N&o se aplica

Nome da Institui¢do Financeira:
Nome do Fundo:

Valor Atual da Cota:
Patriménio Liquido do Fundo:
% do Pat. Liq. do Fundo:
Agéncia de Risco:

CEF

Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1
1,53233500

10.370.398.933,18

0,07%

N&o se aplica

Segmento:

: Renda Fixa

Tipo de Ativo:

FI 100 % Titulos TN 7°,1,"0"

Segmento: Renda Variavel Tipo de Ativo: Fl em Agdes - Art. 8°, III

CNPJ da Institui¢ao Financeira
CNP)J do Fundo
Quantidade de Cotas:

indice de Referéncia:

Valor Total Atual
Nivel de Risco:

: 00.000.000/0001-91
: 07.111.384/0001-69
: 213.956,30837300
MA

: 662.488,54

: N&o se aplica

Nome da Institui¢do Financeira:
Nome do Fundo:

Valor Atual da Cota:
Patrimdnio Liquido do Fundo:
% do Pat. Liq. do Fundo:
Agéncia de Risco:

Banco do Brasil

BB Previdenciario Titulos Publicos IRF-M

3,09637300
2.538.946.763,63
0,03%

N&o se aplica

Segmento:

: Renda Fixa

Tipo de Ativo:

FI Renda Fixa "Crédito Privado” - Art. 7°, VII, "b"

CNPJ da Instituicdo Financeira
CNP)J do Fundo

Quantidade de Cotas:

indice de Referéncia

Valor Total Atual

Nivel de Risco:

: 02.201.501/0001-61
: 06.086.158/0001-02
: 21,50564931

: N&o se aplica

: 4.463,96

. Baixo

Nome da Institui¢do Financeira:
Nome do Fundo:

Valor Atual da Cota:
Patriménio Liquido do Fundo:
% do Pat. Lig. do Fundo:
Agéncia de Risco:

BNY Mellon

BNY Mellon Credit Master
207,57130584
1.351.791,51

0,33%

Outros

CNPJ da Institui¢do Financeira: 00.360.305/0001-04
CNPJ do Fundo: 10.577.512/0001-79
Quantidade de Cotas: 50.932,27281000
indice de Referéncia: N&o se aplica
Valor Total Atual: 66.685,68

Nome da Instituicao Financeira: CEF

Nome do Fundo: Caixa A¢des Consumo
Valor Atual da Cota: 1,30930100
Patrimonio Liquido do Fundo: 22.347.445,81
% do Pat. Lig. do Fundo: 0,30%

Segmento: Renda Variavel

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

CNP) 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: N&o se aplica
Valor Total Atual: 50.226,43

Nome da Instituicdo Financeira: CEF

Nome do Fundo: Caixa A¢oes Infraestrutura
Valor Atual da Cota: 0,98024200
Patrimonio Liquido do Fundo: 20.028.319,17
% do Pat. Lig. do Fundo: 0,25%

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

Segmento:

: Renda Fixa

Tipo de Ativo:

FI Renda Fixa "Crédito Privado” - Art. 7°, VII, "b"

CNPJ da Instituicao Financeira
CNP)J do Fundo

Quantidade de Cotas:

indice de Referéncia

Valor Total Atual

Nivel de Risco:

: 02.201.501/0001-61
: 04.877.280/0001-71
: 9.495,15980418

: N&o se aplica

: 4.174,53

: Baixo

Nome da Institui¢do Financeira:
Nome do Fundo:

Valor Atual da Cota:
Patrimdnio Liquido do Fundo:
% do Pat. Liq. do Fundo:
Agéncia de Risco:

BNY Mellon

BNY Mellon Virtual Credit Yield
0,43964869

5.191.677,97

0,08%

Outros
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CNP) da Instituigdo Financeira: 00.360.305/0001-04
CNPJ do Fundo: 15.154.220/0001-47
Quantidade de Cotas: 55.220,15661100
indice de Referéncia: N3o se aplica
Valor Total Atual: 49.315,41

Nome da Institui¢do Financeira: CEF

Nome do Fundo: Caixa Small Caps Ativo
Valor Atual da Cota: 0,89306900
Patrimoénio Liquido do Fundo: 10.419.366,15
% do Pat. Lig. do Fundo: 0,47%

Segmento: Disponibilidades Financeiras

\ saldo 7.070,21
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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% 13.354.356,53 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% 9.851.500,61 72,8% Enquadrado
7°.1 Operagdes Compromissadas Exclusivamente com lastro em TTN 15% 0% - 0,0% Enquadrado
7o, IF[‘)‘I'::)"S de Investimento Renda Fixa ou Referenciados (IMA € go, s mark IMA ou IDKA e baixo risco de crédito 80%  50% ; 0,0% Enquadrado
7°, IV Fundos de Investimento Renda Fixa ou Referenciados Benchmark de Renda Fixa e baixo risco de crédito 30% 30% 3.494.217,43 25,8% Enquadrado
7°,V Depésito em Poupanca Instituicdo de baixo risco de crédito 20% 0% - 0,0% Enquadrado
7, Wewn FIoCs Abertos Fechados, Fundes Renda Fixa ou e 1om seas 0%
7°,Vi FIDCs Abertos Condominio aberto e baixo risco de crédito 15% 15% - 0,0% Enquadrado
7°, Vil ;;Ill‘)/gls’ :‘)echados e Fundos Renda Fixa ou Referenciados (Crédito 50 5% 8.638,49 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% 8.638,49 0,1% Enquadrado

‘ Artigo | Tipo de Ativo | Condigdes de Enquadramento | Limite | Lim. PI | Total (R$) | % da Carteira | Status ‘
8° Segmento Renda Variavel 30% 30% 166.227,52 1,2% Enquadrado
8°, 1 Fundos de Investimento Referenciados em A¢Ses Benchmark Ibovespa, IBrX ou IBrX-50, exclusivamente 30% 10% - 0,0% Enquadrado
8%, 1 Fundos de indices Referenciados em Acées Benchmark Ibovespa, IBrX ou IBrX-50, exclusivamente 20% 7% - 0,0% Enquadrado
8°, 1l Fundos de Investimento em A¢des Condominio aberto 15% 9% 166.227,52 1,2% 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% 7.070,21 0,1% Enquadrado

| TOTAL DE CARTEIRA 13.527.654,26  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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SM' RELATORIOS DE CONSOLIDACAO DA CARTEIRA

O Relatdrio de Consolida¢éo das Carteiras de
Fundos tem como principal objetivo demons-
trar de forma clara e transparente como € a
composi¢éo de cada fundo de investimento
e, posteriormente, da carteira do RPPS como
um todo.




CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

FUNDOS DE RENDA FIXA

BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1

CONSOLIDAGAO DAS CARTEIRAS DE FUNDOS

Titulos Publicos - 0,0%

LFT -

LTN -

NTN - B -

NTN - C -

NTN - F -

Operagdes Compromissadas -
Titulos Privados - 0,0%

CDB -

CCB -

Debéntures -

DPGE -
Cotas de Fundos 7.750.568.509,72 100,0%
Acbes - 0,0%
Derivativos - 0,0%
Outros - 0,0%
Caixa 4,06 0,0%
Contas a pagar ou receber (45.743,52) 0,0%
Patriménio do Fundo 7.750.522.770,26 100%

BB Previdenciario IPCA Il Titulos Publicos

Titulos Publicos 916.581.902,34 100,0%

LFT -

LTN -

NTN - B 915.670.635,94

NTN - C -

NTN - F -

Operagdes Compromissadas 911.266,40
Titulos Privados - 0,0%

CDB -

DPGE -

Debéntures -

Nota Promissoéria -
Cotas de Fundos - 0,0%
Acbes - 0,0%
Derivativos - 0,0%
Outros - 0,0%
Caixa 8.395,78 0,0%
Contas a pagar ou receber (14.310,43) 0,0%
Patrimonio do Fundo 916.575.987,69 100%
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BB Top IRF-M 1 (FI do BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1)
Titulos Publicos 7.750.917.828,59 100,0%
LFT 173.165.413,30
LTN 6.492.730.006,92
NTN - B -
NTN - C -
NTN - F -
Operagdes Compromissadas 1.085.022.408,37
Titulos Privados - 0,0%
CDB -
CCB -
Debéntures -
DPGE -
Cotas de Fundos - 0,0%
Acbes - 0,0%
Derivativos (215.265,50) 0,0%
Outros - 0,0%
Caixa 1.102,06 0,0%
Contas a pagar ou receber (135.155,43) 0,0%
Patriménio do Fundo 7.750.568.509,72 100%
BB Previdencidrio IPCA Il Titulos Publicos
Titulos Publicos 850.910.364,98 100,0%
LFT -
LTN -
NTN - B 849.731.827,70
NTN - C -
NTN - F -
Operagdes Compromissadas 1.178.537,28
Titulos Privados - 0,0%
CDB -
DPGE -
Debéntures -
Nota Promissoéria -
Cotas de Fundos - 0,0%
Acbes - 0,0%
Derivativos - 0,0%
Outros - 0,0%
Caixa 7.966,06 0,0%
Contas a pagar ou receber (15.045,22) 0,0%
Patriménio do Fundo 850.903.285,82 100%




S M ' CONSULTORIA

DE INVESTIMENTOS

FUNDOS DE RENDA FIXA

BB Previdenciario Titulos Publicos IRF-M

CONSOLIDAGAO DAS CARTEIRAS DE FUNDOS

BNY Mellon Credit Master

Relatério IPREANCARLOS - NOVEMBRO - 2014

Titulos Publicos 2.539.971.775,51 100,0%

LFT 53.083.746,46

LTN 1.069.456.068,18

NTN - B -

NTN - C -

NTN - F 683.463.481,31

Operagdes Compromissadas 733.968.479,56
Titulos Privados - 0,0%

CDB -

DPGE -

Debéntures -

Nota Promissoéria -
Cotas de Fundos - 0,0%
Acbes - 0,0%
Derivativos (979.839,24) 0,0%
Outros - 0,0%
Caixa 2.216,42 0,0%
Contas a pagar ou receber (47.389,06) 0,0%
Patriménio do Fundo 2.538.946.763,63 100%

BNY Mellon Virtual Credit Yield

Titulos Publicos - 0,0%

LFT -

LTN -

NTN - B -

NTN - C -

NTN - F -

Operagdes Compromissadas -
Titulos Privados - 0,0%

CDB -

DPGE -

Debéntures -

Nota Promissoéria -
Cotas de Fundos 12.392.512,14 238,7%
Acbes - 0,0%
Derivativos - 0,0%
Outros - 0,0%
Caixa 1.008,63 0,0%
Contas a pagar ou receber (7.201.842,80) -138,7%
Patrimonio do Fundo 5.191.677,97 100%

Titulos Publicos - 0,0%

LFT -

LTN -

NTN - B -

NTN - C -

NTN - F -

Operagdes Compromissadas -
Titulos Privados - 0,0%

CDB -

DPGE -

Debéntures -

Nota Promissoéria -
Cotas de Fundos 4.149.666,55 307,0%
Acbes - 0,0%
Derivativos - 0,0%
Outros - 0,0%
Caixa 60,58 0,0%
Contas a pagar ou receber (2.797.935,62) -207,0%
Patriménio do Fundo 1.351.791,51 100%

Caixa Brasil Titulos Publicos 2018 |

Titulos Publicos 1.070.969.830,33 100,0%

LFT -

LTN -

NTN - B 1.069.462.190,88

NTN - C -

NTN - F -

Operagdes Compromissadas 1.507.639,45
Titulos Privados - 0,0%

CDB -

DPGE -

Debéntures -

Nota Promissoria e LF -
Cotas de Fundos - 0,0%
Acbes - 0,0%
Derivativos - 0,0%
Outros - 0,0%
Caixa 2.564,70 0,0%
Contas a pagar ou receber (45.609,95) 0,0%
Patriménio do Fundo 1.070.926.785,08 100%




CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

FUNDOS DE RENDA FIXA

Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M

CONSOLIDAGAO DAS CARTEIRAS DE FUNDOS

Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1

Titulos Publicos 363.314.396,10 100,0%

LFT 73.494.192,19

LTN 53.023.266,17

NTN - B -

NTN - C -

NTN - F 49.183.057,44

Operagdes Compromissadas 187.613.880,30
Titulos Privados - 0,0%

CDB -

DPGE -

Debéntures -

Nota Promissoria e LF -
Cotas de Fundos - 0,0%
Acbes - 0,0%
Derivativos - 0,0%
Outros - 0,0%
Caixa 140,10 0,0%
Contas a pagar ou receber (163.712,82) 0,0%
Patriménio do Fundo 363.150.823,38 100%

FUNDOS DE RENDA VARIAVEL
Caixa A¢des Consumo

Titulos Publicos - 0,0%

LFT -

LTN -

NTN - B -

NTN - C -

NTN - F -

Operagdes Compromissadas -
Titulos Privados - 0,0%

CDB -

CccB -

Debéntures -

Nota Promissoéria -
Cotas de Fundos 111.926,53 0,5%
AcBes 22.287.872,60 99,7%
Derivativos - 0,0%
Outros - 0,0%
Caixa - 0,0%
Contas a pagar ou receber (52.353,32) -0,2%
Patrimonio do Fundo 22.347.445,81 100%
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Titulos Publicos 10.372.489.765,95 100,0%

LFT 504.073.875,62

LTN 4.877.210.496,45

NTN - B -

NTN - C -

NTN - F -

Operagdes Compromissadas 4.991.205.393,88
Titulos Privados - 0,0%

CDB -

DPGE -

Debéntures -

Nota Promissoria e LF -
Cotas de Fundos - 0,0%
Acbes - 0,0%
Derivativos - 0,0%
Outros - 0,0%
Caixa 1.469,54 0,0%
Contas a pagar ou receber (2.092.302,31) 0,0%
Patriménio do Fundo 10.370.398.933,18 100%

Caixa Agoes Infraestrutura

Titulos Publicos - 0,0%

LFT -

LTN -

NTN - B -

NTN - C -

NTN - F -

Operagdes Compromissadas -
Titulos Privados - 0,0%

CDB -

CcCB -

Debéntures -

Nota Promissoéria -
Cotas de Fundos 225.600,86 1.1%
Acdes 19.754.575,60 98,6%
Derivativos - 0,0%
Outros - 0,0%
Caixa - 0,0%
Contas a pagar ou receber 48.142,71 0,2%
Patriménio do Fundo 20.028.319,17 100%




CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

FUNDOS DE RENDA VARIAVEL

Caixa Small Caps Ativo

Titulos Publicos - 0,0%

LFT -

LTN -

NTN - B -

NTN - C -

NTN - F -

Operagdes Compromissadas -
Titulos Privados - 0,0%

CDB -

CCB -

Debéntures -

Nota Promissoéria -
Cotas de Fundos 57.506,87 0,6%
Acoes 10.337.235,01 99,2%
Derivativos - 0,0%
Outros - 0,0%
Caixa - 0,0%
Contas a pagar ou receber 24.624,27 0,2%
Patriménio do Fundo 10.419.366,15 100%
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CONSOLIDAGAO DAS CARTEIRAS DE FUNDOS




CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

CONSOLIDAGAO DOS ATIVOS

ATIVOS Titulos Publicos Titulos Privados Cotas de Fundos m TOTAL

BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1 267.653,77 0,0 (13,68) 267.640,13
BB Previdenciario IPCA Il Titulos Publicos 993.959,38 - - 9,10 (15,52) 993.952,97
BB Previdenciario IPCA Ill Titulos Publicos 2.372.774,17 - - 22,21 (41,95) 2.372.754,43
BB Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 662.756,00 - - 0,58 (268,04) 662.488,54
BNY Mellon Credit Master - 13.703,26 - 0,20 (9.239,50) 4.463,96
BNY Mellon Virtual Credit Yield - 9.964,58 - 0,81 (5.790,87) 4.174,53
Caixa Brasil Titulos Publicos 2018 | 1.121.508,08 - - 2,69 (47,76) 1.121.463,00
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 662.528,11 - - 0,26 (298,54) 662.229,82
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 7.266.653,92 - - 1,03 (1.465,80) 7.265.189,15
Caixa Agdes Consumo - 333,99 66.507,91 - (156,22) 66.685,68
Caixa A¢des Infraestrutura - 565,76 49.539,94 - 120,73 50.226,43
Caixa Small Caps Ativo - 272,18 48.926,68 - 116,55 49.315,41
Caixa (Disponibilidade) - - - 7.070,21 - 7.070,21
TOTAL (em Reais) 13.347.833,43 24.839,77 164.974,53 7.107,13 (17.100,60) 13.527.654,26

\ Distribuicdo da Carteira Consolidada

Caixa 0,1% — ~— Titulos Publicos 98,7%
Acdes 1,2%5;
Cotas de Fundos 0,2%
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Distribuicao da Carteira Consolidada (Titulos Publicos)

LTN 29,7%

/— LFT 3,7%

~—— Comp. (TP) 30,1%

NTN-B33,1% —
\L_ NTN-F 2,0%

NTN-C 0,0%




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 sinais da recuperacao da economia americana sdo cada vez mais inequi-
vocos. A criagdo de 321 mil novas vagas de empregos no més de novembro
- muito acima da expectativa de mercado de 225 mil novas vagas - foi uma
surpresa extremamente positiva. O Livro Bege retratou a atividade em cresci-
mento, e 0 mercado de trabalho com trajetéria ascendente em diversos setores
e distritos americanos. Apesar disso, permanece a questdo do crescimento dos
salarios, ainda relativamente baixo, e a inflacdo (também relativamente baixa)
comeca a ensejar algum grau de preocupacado. A queda do preco internacional
do petréleo devera ter pelo menos dois importantes efeitos sobre a economia
americana. Em primeiro lugar, a inflagdo tende a diminuir ainda mais no curto
prazo. Por outro lado, as familias americanas terdo menos gastos com combus-
tiveis e poderdo utilizar estes recursos em consumo de outros produtos, o que
sera muito positivo para a atividade.

Permanecemos com nossa expectativa de que os juros nos Estados Unidos
serdo elevados no final do segundo trimestre de 2015, em maio ou junho,
como consequéncia dos resultados melhores do mercado de trabalho - entre
eles, certamente, dos salarios se aquecendo. Acreditamos que 0s juros serao
elevados mesmo em um cenario de tendéncia de desacelera¢ao da inflagao,
dado que a inflagdo menor apresentard mais caracteristicas benignas do que
malignas para a economia americana, além de haver clara intencdo do Fed em
deixar a taxa de juro real positiva.

Na Zona do Euro, a tendéncia da acao da politica monetaria permanece inversa
a dos Estados Unidos. O Banco Central Europeu, por meio de seu presidente,
permanece demonstrando inten¢do muito forte de realizar um afrouxamento
monetario por meio de compras de titulos. A discussdo ainda é se tais titulos a
serem comprados deveriam ser titulos publicos ou titulos privados - dado que
a compra de titulos publicos por parte do Banco Central Europeu poderia ser
entendida como financiamento do BCE aos governos locais.

A situacdo na regido permanece com indicios de riscos para a atividade: a previ-
sdo de crescimento do PIB foi reduzida de 0,9% para 0,8% neste ano, enquanto
a projecao de 2015 caiu de 1,6% para 1,00% e a de 2016 caiu de 1,90% para
1,50%. Para a inflacdo, a perspectiva continua sendo de permanéncia abaixo da
meta estipulada pelo Banco Central Europeu pelos préximos dois anos. Assim,
nossa expectativa para a Zona do Euro é de que uma nova rodada de afrou-
xamento monetario ocorra no inicio de 2015. Continuamos acreditando que o
euro tende a se depreciar - isto €, a ficar mais barato.

Relatério IPREANCARLOS - NOVEMBRO - 2014

Na Asia, o Banco Popular da China reduziu a taxa bésica de juros de 6% a.a.
para 5,6% a.a, com o claro objetivo de estimular o crescimento econdmico.
Além disso, a inflagdo se reduziu de 1,6% para 1,4%, o que abre espaco para
gue mais redugBes sejam feitas sobre a taxa de juros chinesa, primeiramente
com o objetivo de manter a taxa de juro real estavel, e, em seguida, de reduzi-la
para, mais uma vez, estimular a economia. A questao, na China, é que sua
moeda permanece artificialmente depreciada, o que é excelente para as expor-
tacdes, mas impede que a dindmica do pais se volte para dentro - em outras
palavras, ndo propicia uma mudan¢a da composicdo de sua produc¢do para
itens que seriam consumidos internamente, como servi¢os. Além disso, é im-
portante manter a cautela sobre o setor bancario, que podera trazer sustos ao
longo do préximo ano.

Aqui no Brasil, o anuncio de Joaquim Levy para o Ministério da Fazenda e
Nelson Barbosa para o Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestdo foi,
certamente, o fato mais importante do més. A sinalizacdo, ao menos por en-
quanto, parece ser de que a politica econdmica a ser adotada em 2015 (em
alguma medida, que foi iniciada neste final de ano) tera um cunho mais or-
todoxo do que a politica realizada ao longo do primeiro mandato do governo
Dilma.

Houve um contraste muito relevante entre a escolha da nova equipe e o pe-
dido de mudanca da Lei de Diretrizes Orcamentarias, feito pela atual Ministra
do Planejamento, Miriam Belchior. Resumidamente, a proposta é de que os
gastos do PAC possam ser descontados das despesas do governo, e que as re-
ceitas ndo recebidas pelo governo devido as desoneracdes tributarias possam
ser somadas as receitas auferidas pelo governo, como se a desonera¢do nao
tivesse ocorrido. Na pratica, a mudanca da LDO de 2014 abriu espag¢o para
que o Governo atinja qualquer resultado de suas contas fiscais, mas afirme que
atingiu a meta de superavit primario.

Entretanto, acreditamos que se a nova equipe econdmica tiver espaco para
trabalhar, o cenario torne-se mais animador e as perspectivas para o Brasil
mais positivas, ainda que de forma gradual. Joaquim Levy anunciou que o su-
peravit primario de 2015 sera de 1,2% do PIB, o que ja serd muito melhor do
que o realizado neste ano (anuncio de 1,9% do PIB e resultado negativo), e
para 2016 e 2017 o superavit projetado atualmente é de 1,7% do PIB. O atin-
gimento deste superavit, todavia, ndo sera realizado via corte de gastos, mas,
sim, via aumento de receitas - isto é, teremos mais impostos e contribui¢des a
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pagar ao longo do préximo ano. Ja é praticamente certo que a aliquota de IPI
dos automdéveis devera retornar ao patamar pré-isencao, e ha grande possibi-
lidade do aumento de imposto sobre produtos importados, da volta da CIDE
(Contribuicdo de Intervencdo no Dominio Econdmico) sobre os combustiveis e
da volta da CPMF (Contribuicdo Proviséria sobre Movimentag¢des Financeiras).
Desta forma, do ponto de vista fiscal, o cenario prospectivo é desafiador, mas
positivo.

Do ponto de vista monetario, temos um cendrio de elevacdo da meta da Taxa
Selic. No inicio de dezembro, o Copom elevou a taxa em 0,50 p.p, em linha com
nossa expectativa e, em nossa opiniao, sinalizou no comunicado pés-reunido e
na Ata, que alterara o passo do ciclo para uma elevacdo de 0,25 p.p. na reunido
de janeiro, colocando a Selic em 12% a.a. Nao descartamos a hipétese de o BC
elevar a Selic mais uma vez na reunido de mar¢o - entretanto, acreditamos que
isso seja improvavel. A Ata demonstrou uma confianca bastante importante do
Copom nas palavras de Joaquim Levy, de que realizard um ajuste fiscal, e de
que as concessdes de subsidios ao crédito serdo reduzidas.

Por fim, acreditamos que neste ano a inflagdo oficial do Brasil terminara abaixo
do teto da meta (de 6,5%), provavelmente em 6,35%, e que o resultado do cres-
cimento da atividade econdmica sera muito préximo de zero.

Renda Fixa

Apesar dos bons ventos externos, foi o cenario doméstico que ditou o movi-
mento dos mercados em novembro. Vivemos o encerramento de um novo
capitulo de incerteza para os ativos de renda fixa com a definicao da nova (e
alvissareira) equipe econdmica para o segundo governo de Dilma Rousseff.

Este foi o principal fato positivo do més. No entanto, convém destacar como
noticia “negativa” o que consideramos como o canto do cisne da atual equipe
econdmica: a tramitacao no Congresso do projeto de lei que, na pratica, revoga
parcialmente a Lei de Responsabilidade Fiscal, ao desobrigar o governo a cum-
prir a meta de superavit primario. Um verdadeiro retrocesso institucional. Em
certa medida, a “licenca para gastar” solicitada pelo Governo, sintetiza o final
melancélico da atual direcdo econdmica e de seu projeto frustrado de imple-
mentar o que se convencionou chamar de “nova matriz econdmica”.

O més foi de volatilidade nos juros futuros, mas prevaleceu o voto de confi-
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anga do mercado nos nomes dos novos ministros da Fazenda e Planejamento
(embora ainda ndo tenham sido empossados), sustentando a varia¢do positiva
do IMA-B de 2,14% e do IRF-M de 1,16%. As mas noticias do front fiscal tiveram
influéncia limitada por ja serem amplamente esperadas pelos agentes do mer-
cado. Como forma de representar a volatilidade do més, o preco da NTN-B com
vencimento em 2040, que encerrou 0 novembro com alta de 3,20%, chegou a
acumular queda de 5,33% até o dia 13/11.

Enfim, se o cendrio neste més tornou-se mais positivo pela melhora das expec-
tativas com a nova equipe econdmica, precisamos, agora, acompanhar quais
medidas serdo tomadas para restabelecer o rigor fiscal. Assim, ndo descarta-
mos turbuléncias no curto prazo, além de certa decepcao dos que esperam
bons resultados em breve, ja que a margem de manobra é muito pequena. Per-
manecemos acompanhando o processo de normaliza¢do da politica monetaria
nos Estados Unidos, apesar da aparente tranquilidade dos mercados, assim
como seus efeitos nas nossas taxas de juros futuras.

Renda Variavel

Em novembro, apés a vitdria da presidente Dilma, a expectativa para o Ibovespa
era negativa, com muitos analistas e economistas prevendo um ajuste forte nos
precos e um délar em alta. Entretanto, apos a “call eleitoral”, o que sustentou
0 mercado de acOes foi a expectativa em relagdo a nova equipe econdmica,
conforme ja salientamos.

Com tantas especula¢des em torno do novo nome do ministério da fazenda, o
Ibovespa oscilou entre uma minima de -6,17% e uma alta acumulada no més
de 2,66%. Fechou estavel em 0,07%, ou seja, o investidor que espera maior
previsibilidade no mercado de renda variavel apds as elei¢des continuou ex-
posto a grande volatilidade. Em relagdo a nova equipe, espera-se que terd um
nivel de autonomia politica necessaria para realizar o ajuste fiscal necessario e
retomar o crescimento econdmico e a confianga empresarial. Desta forma, a
sustentabilidade do indice nesse nivel dependera das mediadas adotadas no
inicio de 2015.

Nenhuma novidade nos indicadores domeésticos. Continuam em trajetoria de
deterioracdo com agravamento do quadro fiscal. O cenario de crescimento
baixo e inflacdo alta ja sdo esperados pelo mercado em 2015, mas as medidas
de Levy e sua equipe podem levar a um ajuste positivo nas expectativas dos
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investidores e impulsionar o lIbovespa. Claro que isso dependera de até onde
a politica ortodoxa vai avancar sobre o ideal heterodoxo de Dilma e da base
petista.

Os destaques de queda no més de novembro foram os mesmos de outubro
(Petrobras, Eletrobras e Vale). A Petrobras foi um caso extremo, com a divulga-
¢do dos escandalos de corrupc¢do envolvendo executivos da empresa, politicos
da base aliada e grandes construtoras. O balanco do terceiro trimestre nao
foi divulgado, contexto que coloca a empresa em uma situac¢do dificil para a
manutencdo dos investimentos futuros e da gera¢do de caixa.

As medidas de ajuste fiscal que serdo adotadas pela nova equipe, nas préximas
semanas, podem afetar de forma negativa ou positiva determinados setores.
Estdo no radar o fim da deduc¢do da despesa com juros sobre capital préprio, a
volta da Cide e aumento de tributacdo em segmentos como bebidas, cigarros e
cosméticos.
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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.




