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Relatorio da Carteira de Investimentos AGOSTO

Os recursos do IPREANCARLOS séo aplicados respeitando os principios de seguranga, legalidade, liquidez e eficiéncia.

A diretoria do Instituto, assessorada pela SMI Consultoria de Investimentos, vem buscando estratégias para que as necessidades atuariais
do Instituto sejam alcancadas de acordo com os prazos estabelecidos. Neste més a carteira de investimentos esta distribuida da seguinte
forma:

Distribuicdo da Carteira por Instituicdo Financeira ‘ ‘ Distribuigcéo da Carteira por Segmento

Banco do Brasil 32,718

BNY Mellon Servigos Financeiros 0,138

Caixa Econémica Federal 67,168

Fundos de Renda Fixa 99,528 Contas Correntes 0,015
M Fundos de Renda Varidvel 0,48%

HISTORICO DE RENTABILIDADE

COMPARATIVO \ \ NOM S \ \ NO ANO ] EM 252 DIAS UTEIS \

| IPREANCARLOS | 1,16% | 10.36% ] 15.78% ]
CDI 1,21% 9,21% 14,13%
IMA Geral 1,03% 15,92% 19,78%
Meta Atuarial - INPC + 6 % 0,80% 10,26% 16,15%
Carteira x Indicadores em 2016 ‘ ‘ Evolugao do Patrimdnio (em R$ Milhdes)
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Analise Macroecondmica

Em agosto foi realizado o Simposio de Jackson Hole nos EUA. Nele, a presidente do Fed Janet Yellen discursou com
o objetivo de reforcar a percepcdo de que a economia americana estaria se fortalecendo e que isso estimularia o
Fed a subir os juros. Logo ap6s o discurso, Stanley Fischer concedeu uma entrevista na qual interpretou a fala de
Yellen como condizente com dois aumentos de juros ainda neste ano, a depender de como vierem os dados. Ocorre
que os dados divulgados desde entao, especialmente do mercado de trabalho americano, ndo trouxeram surpresas
positivas. Assim, apesar do tom mais forte utilizado pelo Fed, continuamos acreditando que ndo havera aumento
de juro neste ano — entretanto, reconhecemos que cresceu a probabilidade de formagéo de bolhas nos mercados de
ativos, o que pode ser um fator determinante para o Banco Central (BC) americano decidir por elevar a taxa basica
em dezembro.

Na Zona do Euro, os indicadores de confianga sobre o ritmo de atividade econdmica se reduziram levemente. Por
outro lado, os indicadores no Reino Unido mostraram queda intensa da confianga da regido. Como crises de confi-
anca tém potencial para derrubar a atividade das economias, o BC do Reino Unido (Bank of England - BoE) decidiu
aumentar seu programa de compra de ativos. Ainda, o BoE devera reduzir sua taxa basica de juro, que atualmente
se encontra em 0,5% ao ano.

Na economia chinesa, os dados divulgados mostraram que a atividade segue em desaceleragdo, sendo puxada para
baixo pelos investimentos. Os indicadores de confianga da regido calculados pelo governo continuaram mostrando
uma suposta tendéncia de crescimento mais rapida do que o indicador de confianga calculado por uma instituicdo
privada. Logo, permanecemos acreditando que a economia chinesa é o maior risco a estabilidade global.

Na economia brasileira, o processo de impeachment foi finalizado no Gltimo dia de agosto e Dilma Rousseff foi defini-
tivamente afastada da presidéncia da Republica. Michel Temer tomou posse no mesmo dia e fez um pronunciamento
a nacdo prometendo que os alicerces de seu governo serdo: “eficiéncia administrativa, retomada do crescimento, ge-
racdo de emprego, seguranga juridica, ampliagdo de programas sociais e a pacificagdo do pais” — curiosamente sem
incluir o combate a corrupgao.

Até a finalizagdo do impeachment, a justificativa de Temer para adiar a realizacdo do ajuste fiscal e aprovar algu-
mas medidas que trariam elevagdo consideravel de despesas (como os reajustes de salarios de servidores) era de
que ele ainda estava no governo interinamente e que caso propusesse medidas impopulares, correria o risco da
volta de Dilma. Agora, porém, sera necessario que ele e todo seu governo defendam de maneira clara e direta a
Proposta de Emenda a Constituicdo 241 (que define o orgcamento de 2016 como um teto para os gastos dos anos
seguintes, corrigido apenas pela inflagédo) e a indispensavel Reforma da Previdéncia.

O teto de gastos ja teve seu tramite iniciado no Congresso, mas ainda estd em sua avaliacdo inicial. A Reforma
da Previdéncia, todavia, sequer teve seu projeto enviado ao Congresso — e, para piorar, Temer defendeu enviar esta
reforma apenas ap0s as eleicdes municipais, que ocorrerdo em outubro. Assim, em nosso ver, nenhuma destas duas
propostas serdo aprovadas neste ano, mas devem ser confirmadas no primeiro semestre de 2017. Apesar da proje-
cdo conservadora sobre o tempo necessario para aprovagdo das medidas citadas, permanecemos bastante otimistas
com a perspectiva de retomada da atividade econémica no Ultimo trimestre do ano corrente.

A percepgcdo de demora da consolidagéo fiscal do pais fez com que revisdssemos nossa projecdo para o ciclo de
afrouxamento monetario que serd realizado pelo Banco Central do Brasil. No uUltimo dia de agosto, o BC decidiu
manter a taxa Selic estavel em 14,25% ao ano, em linha com a nossa expectativa. Como agora vemos que a conso-
lidagdo fiscal ocorrera lentamente, passamos a acreditar que a meta da taxa Selic ficara estavel nas proximas duas
reunides do ano e sera cortada apenas no inicio do ano que vem. O Copom sinalizou, por meio do comunicado p6s
reunido, que para cortar os juros precisa enxergar desinflagdo nos precos de alimentos e de servigos e o ajuste fiscal
sendo realizado sem impactos sobre os pregos —isto €, sem aumento de tributos. Este Ultimo fator, em nossa opinido,
€ 0 mais importante e tende a ser alcancado mais lentamente do que os demais.

Renda Fixa

No Brasil, acreditamos numa atitude mais firme do governo Temer, com medidas mais agressivas em direcdo ao
ajuste fiscal. O investidor estrangeiro espera do Brasil sinais claros de austeridade. Enguanto isso, no hemisfério
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de sua economia) e o de elevar os juros de forma tardia, correndo o risco de enfrentar outras bolhas nos seus mer-
cados imobiliario e de agdes. Prevemos um fim de ano volatil diante dessas expectativas.

O més iniciou com otimismo por parte do mercado, que precificava poucas chances de um aperto, ja em setem-
bro, pelo Fed. Tal otimismo levou a um fechamento na parte curta da curva de juros, enquanto os vértices longos
se beneficiavam da impressdo de que teriamos, no Brasil, um novo presidente. Na Ultima semana do més, contudo,
as declaragbes com viés hawkish do vice-presidente do Board of Governors do Fed, Stanley Fischer, causaram uma
consideravel abertura por toda extensdo da curva.

O dolar fechou estavel em agosto, apesar de ter atingido a minima no dia 10, quando o Senado votou a favor do
afastamento definitivo de Dilma Rousseff da presidéncia da Republica. A recuperagdo da moeda se deu a partir do
dia 17, pois a cautela em relagdo aos avangos do ajuste fiscal permaneceu no radar.

Renda Variavel

Em agosto, continuamos a observar valorizagdo nas principais bolsas de valores, porém com certo viés de estabi-
lidade na ultima quinzena do més. O Ibovespa valorizou 1%, enquanto S&P 500 -0,1%, DAX 2,5%, FTSE 100 0,8% e
Nikkei 1,89%. Chamaram a atengdo alguns destaques importantes no @mbito macro que, somados, sdo responsaveis
pelo movimento acima mencionado: os principais bancos centrais e suas politicas expansionistas; a forte correlacdo
gque observamos entre os indices acionarios e o orcamento destes bancos; os resultados corporativos abaixo do espe-
rado, que ndo corresponderam ao rali de alta das bolsas, evidenciando multiplos em patamares considerados caros;
divergéncia de opinides entre os membros do Fed em trés vertentes distintas; rali de alta de commodities versus a
realidade da demanda chinesa. Resumindo, temos um Fed otimista com o mercado de trabalho e a atividade econ6-
mica americana, porém cauteloso ao aguardar novos resultados dos indicadores econdmicos antes de uma possivel
alterac@o na taxa de juros. Isto faz com que os BCs protejam suas economias em carater de espera, promovendo
farta liquidez aos mercados. Estes Ultimos, procuram mercados de risco, tais como: bolsas, que ja estdo com mul-
tiplos que ndo correspondem a expansao das empresas; e commodities, que sdo fomentadas ora por contestadas
demandas na China e ora por negociacdes entre produtores, com o objetivo de ajustar a oferta.

Ainda dentro do raciocinio apresentado, porém sob a 6Otica dos paises emergentes, concluimos que todo esse mo-
vimento favorece os paises em desenvolvimento que possuem moedas apreciadas. A exemplo do Real nos ultimos
meses, por fluxo de investidores que procuram oportunidades mais baratas, e a exemplo das bolsas de valores, que
possuem multiplos mais descontados e indices pregco/valor patrimonial abaixo da média mundial. Estes fatores ex-
plicam o porqué de ndo vermos fortes estresses e baixa volatilidade das Bolsas de Valores.



