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

DE INVESTIMENTOS

ATIVOS MARCO FEVEREIRO Distribuigdo da Carteira

| FUNDOS DE RENDA FIXA | [ 99.5% | | 22.329.620,84| | 21.899.75393| Segmento

BB FIC Previdencidrio Titulos Publicos IRF-M 1 13,8% 3.094.436,43 O 2.940.472,24

BB Previdenciario IPCA 1l Titulos Publicos 3,9% 886.055,95 873.096,52

BB Previdenciario IPCA Il Titulos Publicos 12,7% 2.843.959,56 2.819.320,83

BB Previdenciario VII Titulos Publicos 2,9% 647.895,80 638.232,29

BNY Mellon Credit Master 0,1% 11.553,89 11.507,27

BNY Mellon Virtual Credit Yield 0,0% 11.211,95 11.106,02

Caixa Brasil Referenciado 4,7% 1.044.849,70 1.033.805,36

Caixa Brasil Titulos Publicos 2018 | 6,0% 1.339.676,10 1.328.550,30

Caixa Brasil Titulos Publicos 2020 Il 3,7% 835.292,50 821.797,20

Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 51,8% 11.614.688,96 O 11.421.865,90
| FUNDOS DE RENDA VARIAVEL | [ 05% || 104.935,97| | 106.249,28|

Caixa Acdes Infraestrutura 0,2% 52.081,17 52.527,52 Fundos de Renda Fixa 99,53% Contas Correntes 0,00%

Caixa Small Caps Ativo 0,2% 52.854,80 53.721,76 W Fundos de Renda Variavel 0,472
| CONTAS CORRENTES | [ 0,0% || 668,23| | 276664 |, Instituicdo Financeira

Banco do Brasil 0,0% 34,92 -

Caixa Econdmica Federal 0,0% 633,31 2.766,64

TOTAL DA CARTEIRA 100% 22.435.225,04 22.008.769,85

Banco do Brasil 33,31%

Caixa Econdmica Federal

66,59%
Macroinvest 0,10%
) 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 31/03/2017 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 nomes N  noano  MEm2s2Dias OTEIs) Rentabilidade Durante o M&s (Evolugdo Diéria) |

| FUNDOS DE RENDA FIXA | Bench | [Rent. % | % Meta | | Rent. % | % Meta | [Rent. % | % Meta | 2 0%
BB FIC Previdenciario Titulos Pdblicos IRF-M 1 IRF-M 1 1,10 136% 339  1338% 13,72 128% ' — ﬁ\;‘:’;ra 1'3%’
. 104%
BB Previdenciario IPCA Il Titulos Publicos IDKA IPCA 3A 1,48 184% 4,08 166% 13,79 128% —— IMA Geral 1,22%
BB Previdenciario IPCA Il Titulos Publicos IPCA + 6% 0,87 108% 2,59 105% 11,38 106% CDI 1,05%
— 0
BB Previdenciario VIl Titulos Publicos IMA-B 1,51 188% 4,29 174% 14,02 130% 2,0% Meta 081%
Caixa Brasil Referenciado CDI 1,07 132% 3,05 124% 13,71 127%
Caixa Brasil Titulos Publicos 2018 | IPCA + 6% 0,84 104% 2,49 101% 11,03 103%
Caixa Brasil Titulos Publicos 2020 IlI IMA-B 1,64 204% 4,85 197% 15,45 144%
Caixa Brasil Titulos PGblicos IRF-M 1 IRF-M 1 1,11 138% 341 138% 13,84 129% 1,0%
FUNDOS DE RENDA VARIAVEL Bench | [Rent. % | % Meta | |Rent. % | % Meta | | Rent. % | % Meta
Caixa Ag¢des Infraestrutura Sem bench -0,85 -105% 10,78 438% 31,08 289%
Caixa Small Caps Ativo SMLL -1,61 -200% 15,37 625% 32,37 301% 0.0%
Observagdo: Os fundos que ndo possuem histérico completo ndo apresentaram rentabilidade no respectivo periodo. '
BENCHMARKS
PRINCIPAIS INDICADORES Rent. % | % Meta | | Rent. % | % Meta | | Rent. % | % Meta
1,05 130% 3,03 123% 13,70 127% -1.0% -
24 2 6 8 10 14 16 20 22 24 28 30
IMA Geral 1,22 151% 5,37 218% 18,46 172%
IMA-B 1.04 130% 6,89 280% 20,95 195% Rentabilidade Durante o Més (Evolugao Diaria)
IRF-M 1,50 186% 5,91 240% 20,62 192% 4,0% -
Ibovespa -2,52 -312% 7,90 321% 28,53 265% b
= |povespa -2,52%
IBrX -2,35 -292% 8,14 331% 28,52 265% IBrX-50  -2,16%
IBrX-50 -2,16 -268% 7,78 316% 27,02 251% 2,0% - IBrX -2,35%
META ATUARIAL - INPC + 6 % || 081 || 246 | | 1076 —I6C 117%
20% - \/\/ \/\/\
-4,0% - /
6,0% -
24 2 6 8 10 14 16 20 22 24 28 30
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SM ' CONSULTORIA RETORNO DA CARTEIRA POR ATIVO (EM REAIS)

DE INVESTIMENTOS

| FUNDOS DE RENDA FIXA | | 251.145,14] 211.029,62| 244.418,72| 706.593,48|
BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1 34.170,11 27.711,82 32.969,02 94.850,95
BB Previdenciario IPCA Il Titulos Publicos 9.772,95 12.482,55 12.959,43 35.214,93
BB Previdenciario IPCA Ill Titulos PUblicos 26.761,94 21.561,49 24.638,73 72.962,16
BB Previdenciario VII Titulos Publicos 7.203,75 10.201,39 9.663,51 27.068,65
BNY Mellon Credit Master 154,69 (7.087,03) 46,62 (6.885,72)
BNY Mellon Virtual Credit Yield (176,62) (1.185,25) 105,93 (1.255,94)
Caixa Brasil Referenciado 10.892,81 9.022,26 11.044,34 30.959,41
Caixa Brasil Titulos Publicos 2018 | 12.056,10 9.852,61 11.125,80 33.034,51
Caixa Brasil Titulos Publicos 2020 Il 10.020,50 15.623,46 13.495,30 39.139,26
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 140.288,91 112.846,32 128.370,04 381.505,27
FUNDOS DE RENDA VARIAVEL | | 7.565,19 5.859,76 (1.313,31)] | | 12.111,64
Caixa Ag¢des Infraestrutura 2.612,16 2.903,60 (446,35) 5.069,41
Caixa Small Caps Ativo 4,953,03 2.956,16 (866,96) 7.042,23
TOTAL 258.710,33 216.889,38 243.105,41 718.705,12
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S M ' RENTABILIDADE DA CARTEIRA (EM %)

m Carteira | CDI ' IMA G ' Meta [RiXeDb] | % 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 91,80 %
Fevereiro 0,99 0,87 2,26 0,73 115% 44% 137% ol 92,65 %
140% e |MA Geral 106,56 %
Margo 1,10 1,05 1,22 0,81 104% 90% 136% — Meta 117,33 %
Abril 120%
Maio 100%
Junho 80%
Julho
60%
Agosto
40%
Setembro
Outubro 20%
Novembro 0%
Dezembro -20%
dez-10 ago-11 abr-12 nov-12 jul-13 fev-14 out-14 mai-15 jan-16 ago-16 mar-17
Total 3,33 3,03 5,37 2,46 110% 62% 135%
Carteira x Indicadores em 2017 Grafico Rentabilidade da Carteira x CDI x IMA Geral x Meta (em 252 dias Uteis)
589% 25% —— Carteira 13,42 %
col 13,70 %
5,91% e |MA Geral 18,46 %
5,37% 20% — Meta 10,76 %
15%
3,33%
10%
5%
0%
-5%

Carteira CDI Meta INPC IPCA IRF-M IMA-B IMA Geral

abr-16 mai-16 jun-16  jul-16 ago-16 out-16 nov-16 dez-16 jan-17 mar-17
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SM ' CONSULTORIA DISTRIBUICAO DA CARTEIRA POR INDICES

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

‘ IRF-M ‘ ‘ 65,56% ‘ ‘ 65,26% ‘ 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 . 22,44
) 0,00% ' latilidade (Desvio Padrdo) da Meta Atuarial, do CDI, do IRF-M, do IMA-B, do
IRF-M 1 65,56% 65,26% 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 ‘ ‘ 29,21% ‘ ‘ 29,45% 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 29,21% 29,45% 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% « 005 ‘
0 ' ' 5
Outros IDKA 0,00% 0,00% 0.00
| FIDC | [ 000% | | 000% |
0,05 —
|_Fundos Imobiliarios | | 0,00% | [ 000% | 0,00 0,05 0,10 0,15 020 0,25 0,30 0,35 040 045 0,50 0,55 0,60
‘ Fundos Participacdes ‘ ‘ 0,00% ‘ ‘ 0,00% ‘ Ri 0 - :
. Isco dez-10 jan-12  jan-13 fev-14 fev-15 mar-16 mar-17
‘ Fundos DI ‘ ‘ 4,76% ‘ ‘ 4,80% ‘ @ Carteira CDI @ IMA Geral () IMA-B @ IRF-M @ Meta
F. Crédito Privado 0,00% 0,00% . . S— - —
Movimentacdes de Recursos por Indices (durante o més, em R$ Milhdes)
Fundos RF e Ref. DI 4,76% 4,80%
Multimercado 0,00% 0,00% 05
| Outros RF | | 000% || 000% | ]
| Renda Variavel | [ 047% | | 048% | 019
Ibov., IBrX e IBrX-50 0,00% 0,00%
0,0
Governanca Corp. (IGC) 0,00% 0,00% 8 < 3 < " 8
a _ ] a Ke] w G, = w
Small Caps 0,24% 0,24% - < 0 b 2 g oy S e 85 8% % @ © T
s s s @ ) @ < & 3 €3 55 3 ] T3
Setorial 0,23% 0,24% ° i L < < < 2 < < < 5 Y 58 2 °GT g 2E
14370 ' 05 -3 < & = = = ] = e = o) o E g 2 o) Y
Outros RV 0,00% 0,00% c
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RELATORIO DE MOVIMENTAGOES

SM' CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS
RESUMO DAS MOVIMENTACO
\ \ RESGATES

|

| APLICACOES
‘ Data | Valor | Movimento | Ativo Data Valor | Movimento | Ativo
13/03/2017 201.453,02 Aplicagdo Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 28/03/2017 137.000,00 Resgate Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1
16/03/2017 120.995,17 Aplicagdo BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1
TOTALIZAGCAO DAS MOVIMENTAGOES
Aplicagdes 322.448,19
Resgates 137.000,00
Saldo 185.448,19
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 22.329.620,84 100% 100% 99,5% v ‘
lLa Titulos do Tesouro Nacional - 100% 50% 0,0% v
I,b Fundos de Investimento 100% TTN (IMA e IDkA) 17.078.369,64 100% 100% 76,1% 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 5.228.485,36 30% 30% 23,3% 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) 22.765,84 15% 15% 0,1% v
Vi FIDC Aberto - 15% 15% 0,0% v
Vil FIDC Fechado, Fundos Renda Fixa ou Referenciados (Crédito Privado) 22.765,84 5% 5% 0,1% v
Vi, a FIDC Fechado - 5% 5% 0,0% v
VIl, b Fundos Renda Fixa ou Referenciados (Crédito Privado) 22.765,84 5% 5% 0,1% v
8° Segmento Renda Varidvel 104.935,97 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 104.935,97 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) 668,23 100% 100% 0,0% v ‘
TOTAL DA CARTEIRA 22.435.225,04 100%

‘ 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 EUA, o Fed elevou o juro em marco, conforme o esperado pelo mercado.
Apo6s a reunido do FOMC, a presidente do Fed sinalizou que havera mais dois
aumentos de juros neste ano - até entdo, boa parte do mercado acreditava em
trés. O comunicado da reunido ja havia indicado que, para o Fed, a inflagdo um
pouco acima ou um pouco abaixo da meta de 2% a.a. ndo seria um problema.
Isto também surpreendeu parte do mercado, que parecia acreditar que o Fed
gostaria de evitar a inflacdo acima de 2%. Por fim, as proje¢des divulgadas
mostraram convergéncia entre os membros FOMC. Assim, mantemos nossa
projecdao de mais dois aumentos de juros neste ano, nas reunides de junho
e setembro. Ainda nos EUA, o cenario politico permaneceu incerto. Donald
Trump teve de retirar da pauta de votacdo da Camara seu projeto de programa
de saude, que substituiria o Obamacare, pois ndo conseguiu apoio suficiente
nem mesmo em seu partido. Isso é um bom indicativo de que Trump nao tera
muita facilidade em aprovar a sua politica fiscal expansionista.

Na Zona do Euro, os indicadores mostraram a atividade se estabilizando em
um ritmo moderado de crescimento. O Banco Central mostra menor disposi-
¢do em elevar a liquidez da economia e, em abril, as compras mensais de ativos
serdo reduzidas de 80 para 60 bilhdes de euros. As eleicbes na Holanda pa-
reciam ser fonte de incerteza, mas o resultado foi de manutenc¢do do primeiro
ministro. Na China, os indicadores sugerem manutencdo do rito de crescimento
do inicio do ano, com o varejo apresentando moderacdo. A economia chinesa
ndo parece ser um problema no curto prazo, embora continuemos preocupa-
dos com sua capacidade de manter o ritmo atual no médio prazo.

No Brasil, a proposta de Reforma da Previdéncia Social é o assunto mais im-
portante de marco. Sem a reforma, as financas do governo federal estardo
fortemente pressionadas - atualmente, em torno de 45% da arrecadacao é
gasta com o pagamento de aposentadorias e pensdes do INSS, sem incluir mi-
litares e servidores publicos federais. Em 2016, o deficit da previdéncia foi de
R$ 149 bilhdes, acima do rombo de R$ 80 bilhdes em 2015. Com as financas do
governo pressionadas, o risco do pais aumenta, o que o obriga a pagar juros
mais elevados por sua divida (mais de 70% da divida publica brasileira ndo é
atrelada a Taxa Selic) e, ainda, deprecia a moeda local. Isto é, se ndo houver
a Reforma da Previdéncia teremos um forte aumento da carga tributaria, da
inflacdo, dos juros e do délar e, por consequéncia, uma redug¢do muito intensa
da capacidade de crescimento do pais. Os custos de ndo realizar a reforma
sdo muito maiores do que os custos da proposta. Sem duvida, é preferivel ao
trabalhador brasileiro passar 15 ou 20 anos a mais trabalhando em um pais
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com as finangcas em ordem do que se aposentar jovem e depois o pais ndo ter
dinheiro para lhe pagar a sua aposentadoria (como é o caso dos estados do
Rio Grande do Sul e Rio de Janeiro). Ndo é exagero dizer que em menos de 10
anos o Brasil ndo tera capacidade de pagar aposentados (e servidores) sem a
reforma. Nosso cenario-base permanece com a aprovacdo da proposta de re-
forma, provavelmente em julho deste ano. Caso a proposta ndo seja aprovada
ou sofra alterages significativas, nossas projec8es serao revisadas.

Os indicadores de atividade mostraram janeiro e fevereiro em queda, com
resultados bem abaixo da expectativa do mercado. Como aspecto positivo, 0s
indicadores de inflagdo cederam intensamente, o que corroborou nossa expec-
tativa de queda intensa da taxa basica de juros para 8,25% - ou até abaixo disso
neste ano. Neste contexto de piora da atividade, revisamos nossa projecao de
crescimento de 2017 para 1%, mas mantivemos de 2018 em 4%, permanecendo
mais otimistas que o mercado. A inflagdo ficard neste ano abaixo da meta de
4,5% e ha especulacbes de que a meta de 2018 deva ser reduzida extraordinari-
amente para 4,25% e ordinariamente de 2019 para 4%. Assim, acreditamos que
seja muito provavel que tenhamos inflacdo de 4,25% em 2018 e de 4% em 2019.

Renda Fixa

Marco foi um més nervoso! O cenario internacional trouxe preocupagdes em
relacdo a decisdo do Fed de aumentar a taxa basica de juros e, em seguida,
ao discurso da presidente da instituicdo, Janet Yellen, que daria o tom para as
préximas decisdes. No més, tivemos também o inicio do processo de saida
definitiva do Reino Unido da Unido Europeia e o receio em relacao as elei¢bes
na Franca, visto que a candidata de extrema direita, Marine Le Pen, é tida como
favorita e simpatizante do movimento de separacao do bloco econémico. As
elei¢des francesas, que ocorrerdo em abril, devem ser monitoradas de perto
pelo mercado. Ademais, o cenario local ndo foi menos tenso. O risco politico
voltou forte com as dela¢Bes da Odebrecht e com a postergacdo da votagao da
Reforma da Previdéncia. Esta Ultima, decisiva para colocar o Brasil de volta aos
trilhos construtivos.

O clima de tensdo também foi a causa principal da alta volatilidade das cur-
vas de juros no més, principalmente nos vértices mais longos. Apesar de uma
postura bastante dovish por parte do Banco Central e dos dados de inflacao e
atividade que confirmam um corte mais intenso da Taxa Selic, o elevado des-
conforto do mercado com o clima politico e a aparente dificuldade em aprovar
a essencial Reforma da Previdéncia levaram a maioria dos vértices a niveis mais
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' 5€ INVESTIMENTOS ' COMENTARIOS DO MES

elevados do que os previstos pela maior parte dos players antes do inicio do
més de mar¢o. Diante de um ambiente de duvidas, o dolar fechou o més com
alta de 2,23%, cotado a R$ 3,1684.

Renda Variavel

Nao obstante a pausa no rally de alta da Bovespa e das bolsas mundiais, os in-
vestimentos em a¢des no primeiro trimestre do ano foram os investimentos em
média mais rentaveis. Podemos destacar como principal fator para esta pausa
o periodo de realizagdo de lucros nas commodities, em especial o minério de
ferro e o petréleo, em fungao do aumento nos estoques de minério na China
e do aumento da produc¢ado de petréleo nos EUA. Ainda, houve destaque para
as primeiras barreiras politicas enfrentadas pelo presidente dos EUA, Donald
Trump, no Congresso americano, mostrando que a vida como presidente ndo
se dara apenas com a assinatura de decretos presidenciais e publica¢des em
redes sociais.

No Brasil, a situacdo fiscal, apesar de ser facil de ser resolvida, € muito deli-
cada. Apds a PEC do teto dos gastos ter sido facilmente aprovada, o governo
enfrenta dificuldades para obter o apoio necessario para aprovagao da pro-
posta de Reforma da Previdéncia Social. Primeiramente, a reforma luta contra
forte rejeicdo popular, muito por falta de conhecimento sobre o tema ou tam-
bém pela simples oposi¢do ao governo, entdo iniciada apés a ruptura politica
que promoveu Michel Temer a presidéncia da Republica. Além disso, o tema
assusta alguns politicos que ndo querem se comprometer com a proposta a
véspera das elei¢cbes de 2018, a qual serd marcante para o pais.

No entanto, acreditamos que nos préximos meses existem boas perspectivas
para os investimentos em ac¢des no Brasil, pois, ainda que existam resistén-
cias perante as reformas fiscais, a maioria das reformas necessarias para a
retomada do crescimento da economia devem ser aprovadas. A melhora dos
indicadores econdmicos, a desacelera¢ao da inflagao, a proje¢do de taxa basica
de juros em 8,5% ao fim do ano e a retomada do crescimento do Brasil a partir
de segundo semestre fortalecem nossa tese de investimentos em acdes.
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