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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 Salto Veloso foi elaborado pela SMI Consultoria de Investimentos com o objetivo de
apresentar de forma detalhada as informac®des relativas a carteira de investimentos do RPPS e, assim,
auxiliar em seu processo de Gestdo nas decisdes mais importantes. As informacdes utilizadas neste
relatério sdao obtidas pelos extratos oficiais das instituicdes 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 econdOmicos do més.

Este relatério foi elaborado pela SMI Consultoria de Investimentos, para uso exclusivo do IPRESVEL, ndo podendo ser reproduzido ou distribuido por este a qualquer pessoa ou instituicdo sem a expressa
autorizagdo da SMI Consultoria. As informacdes contidas neste relatério sdo consideradas confidveis na data na qual este relatdrio foi apresentado. Entretanto, as informacgdes aqui contidas ndo representam
por parte da SMI Consultoria garantia de exatidao 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 mudanga.
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CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

Instituto de Previdéncia Social dos Servidores Publicos do Municipio de Salto Veloso - SC

ATIVOS ABRIL MARCO Distribuicdo da Carteira

| FUNDOS DE RENDA FIXA | [ 91.2% | | 21.194.348,47| | 21.076.775,90) Por Segmento

BB FIC Administrativo Supremo 0,0% 4.330,40 S -

BB FIC Previdenciario RF Alocagao Ativa 4,8% 1.119.670,73 1.117.218,13

BB FIC Previdencidrio Titulos Publicos IRF-M 1 6,3% 1.453.488,84 O 1.443.166,86

BB Previdenciario IPCA | Titulos Publicos 11,1% 2.587.495,25 2.582.630,71

BB Previdenciario IPCA VI Titulos Publicos 16,0% 3.726.038,44 3.720.944,41

BB Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1,5% 339.759,70 338.312,92

BB Previdenciario VIl Titulos Publicos 1,6% 376.158,95 374.014,46

BB Previdenciario X Titulos Publicos 9,2% 2.131.083,68 2.126.165,25

Caixa Brasil Referenciado 10,7% 2.481.585,92 © 2.591.955,78

Caixa Brasil Titulos Publicos 2020 IV 3,4% 795.933,01 788.611,10

Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 0,9% 211.891,69 211.140,84

Caixa Brasil Titulos Pablicos IRF-M 1 18,2% 4.220.105,94 4.199.615,25 e e o e e e a2

Caixa FIC Brasil Gestao Estratégica 1,2% 286.763,41 O 121.007,17

Caixa FIC Novo Brasil IMA-B 6,3% 1.460.042,51 1.461.993,02 Por Instituicdo Financeira
| FUNDOS MULTIMERCADO | | 58% || 1.345.736,16| | 1.336.430,48|

BB Previdenciario Multimercado 4,4% 1.021.985,87 1.014.005,82

Caixa Juros e Moedas Multimercado 1,4% 323.750,29 322.424,66 Banco do Brasil 54,93%
| FUNDOS DE RENDA VARIAVEL | [ 3.0% || 688.198,86| | 692.505,88|

Caixa Agdes Consumo 1.3% 291.573,37 295.863,18

Préprio Capital FIA 1,7% 396.625,49 396.642,70 Caixa Econdmica Federal 4536%
| CONTAS CORRENTES | [ 00% || -] - '

Banco do Brasil 0,0% - -

Caixa Econdmica Federal 0,0% - -

TOTAL DA CARTEIRA 100% 23.228.283,49 23.105.712,26

Proprio Capital 1,71%

) Entrada de Recursos

&9 Nova Aplicacdo

¢) Saida de Recursos Resgate Total
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CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

ANALISE DE RENTABILIDADE

Rentabilidade Durante o Més (Evolugao Diaria)
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Rentabilidade Durante o Més (Evolugao Diaria)

| FUNDOS DE RENDA FIXA | Bench | [Rent. % | % Meta | |Rent. % | % Meta | |Rent. % | % Meta |
BB FIC Administrativo Supremo CDI 0,18 26% 0,79 30% 3,88 49%
BB FIC Previdenciario RF Alocacdo Ativa IMA Geral ex-C 0,22 32% 3,75 141% 9,97 127%
BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1 IRF-M 1 0,48 69% 2,24 84% 8,65 110%
BB Previdenciario IPCA | Titulos Publicos IPCA + 6% 0,19 27% 4,72 177% 12,60 160%
BB Previdenciario IPCA VI Titulos Publicos IMA-B 0,14 20% 4,86 183% 12,39 158%
BB Previdenciario Titulos Publicos IRF-M IRF-M 0,43 61% 4,18 157% 12,27 156%
BB Previdenciario VIl Titulos Publicos IMA-B 0,57 82% 3,51 132% 10,47 133%
BB Previdenciario X Titulos Publicos IMA-B 0,23 33% 4,85 182% 12,28 156%
Caixa Brasil Referenciado CDI 0,51 73% 2,05 77% 7,97 101%
Caixa Brasil Titulos Publicos 2020 IV IMA-B 0,66 95% 4,01 151% 11,87 151%
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M IRF-M 0,36 51% 4,26 160% 12,28 156%
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 IRF-M 1 0,49 70% 2,25 84% 8,70 111%
Caixa FIC Brasil Gestdo Estratégica IPCA 0,33 47% 3,19 120% 9,46 120%
Caixa FIC Novo Brasil IMA-B IMA-B -0,13 -19% 4,72 177% 10,53 134%

| FUNDOS MULTIMERCADO | Bench | [Rent. % | % Meta | |Rent. % | % Meta | | Rent. % | % Meta |
BB Previdenciario Multimercado CDI 0,79 113% 2,58 97% 10,43 133%
Caixa Juros e Moedas Multimercado CDI 0,41 59% 1,67 63% 7.43 95%

| FUNDOS DE RENDA VARIAVEL | Bench | [Rent. % | % Meta | |Rent. % | % Meta | | Rent. % | % Meta |
Caixa A¢des Consumo Sem bench -1,45 -208% -4,52 -170% 10,60 135%
Proprio Capital FIA Ibovespa -0,00 -1% 6,71 252% 39,72 506%

Observagdo: Os fundos que ndo possuem histérico completo ndo apresentaram rentabilidade no respectivo periodo.

mEmE I w1 e | Eees

‘ | Rent. % | % Meta | | Rent. % | % Meta | | Rent. % | % Meta |

PRINCIPAIS INDICADORES

CDI
IMA Geral
IMA-B
IRF-M
Ibovespa
IBrX
IBrX-50
META ATUARIAL - INPC + 6 %

0,52
0,32
-0,14
0,47
0,88
0,82
0,63

|| 070

74%
46%
-21%
67%
126%
117%
91%

2,12
3,80
4,79
4,25
12,71
12,20
12,97
|| 266

79%
143%
180%
160%
477%
458%
487%

8,21
10,98
11,18
12,99
32,77
32,43
33,17

|| 7.85

105%
140%
142%
165%
417%
413%
422%

-2,0% -
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CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

RETORNO DA CARTEIRA POR ATIVO (EM REAIS)

| FUNDOS DE RENDA FIXA 300.892,12] 118.705,83] 269.856,55| 68.194,39] 757.648,89)
BB FIC Administrativo Supremo 8,38 246,55 35,78 13,10 303,81
BB FIC Previdenciario RF Alocacdo Ativa 17.812,92 7.964,12 10.743,15 2.452,60 38.972,79
BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1 12.690,66 8.341,88 9.612,88 6.939,70 37.585,12
BB Previdenciario IPCA | Titulos Publicos 46.238,87 13.582,71 53.011,63 4.864,54 117.697,75
BB Previdenciario IPCA VI Titulos Publicos 74.671,12 19.287,77 75.473,76 5.094,03 174.526,68
BB Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 4.197,37 3.643,45 4.345,56 1.446,78 13.633,16
BB Previdenciario VIl Titulos Publicos 4.375,94 1.694,20 4.674,94 2.144,49 12.889,57
BB Previdenciario X Titulos Publicos 41.665,51 11.430,18 41.660,80 4.918,43 99.674,92
Caixa Brasil Referenciado 13.813,52 10.783,69 12.649,73 12.623,43 49.870,37
Caixa Brasil Titulos Pdblicos 2020 IV 7.935,07 5.113,43 12.707,70 7.321,91 33.078,11
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 2.785,07 2.409,29 2.705,71 750,85 8.650,92
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 27.465,00 24.891,50 27.647,43 20.490,69 100.494,62
Caixa FIC Brasil Gestdo Estratégica 1.183,78 766,46 1.407,55 1.084,35 4.442,14
Caixa FIC Novo Brasil IMA-B 46.048,91 8.550,60 13.179,93 (1.950,51) 65.828,93

| FUNDOS MULTIMERCADO | | - 2.843,17 9.971,45 9.305,68] | | 22.120,30
BB Previdenciario Multimercado - 2.816,43 8.659,24 7.980,05 19.455,72
Caixa Juros e Moedas Multimercado - 26,74 1.312,21 1.325,63 2.664,58

| FUNDOS DE RENDA VARIAVEL | | - (943,95)] (6.550,17)] (4.307,02)] | | (11.801,14)|
Caixa Acdes Consumo - (943,95) (3.192,87) (4.289,81) (8.426,63)
Préprio Capital FIA - - (3.357,30) (17,21) (3.374,51)
TOTAL 300.892,12 120.605,05 273.277,83 73.193,05 767.968,05

Relatério IPRESVEL - ABRIL - 2018

6 |




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 1,37 0,58 1,76 0,72 235% 78% 191%
200% | Carteira 159,49 %
Fevereiro 0,53 0,47 0,72 0,67 114% 74% 80% CDI 130,39 %
180% —— IMA Geral 159,35 %
Margo 1,20 0,53 0,96 0,56 226% 125% 216% — Meta 165,77 %
160%
Abril 0,32 0,52 0,32 0,70 61% 99% 45%
140%
Maio
120%
Junho
Julho 100%
Agosto 80%
Setembro 60%
Outubro 40%
Novembro 20%
Dezembro 0%
dez-09 nov-10 set-11  jul-12 mai-13 mar-14 jan-15 nov-15 set-16 jul-17 abr-18
Total 3,46 2,12 3,80 2,66 164% 91% 130%
Carteira x Indicadores em 2018 Grafico Rentabilidade da Carteira x CDI x IMA Geral x Meta (em 252 dias Uteis)
4,79% 16% e Carteira 10,55 %
col 8,21 %
4,25% 14% | IMAGeral 10,98 %
— \eta 7,85 %
3,80% 12%
3,46%
10%
8%
6%
4%
2% -
0% e
2% V
-4%
Carteira CDI Meta INPC IPCA IRF-M IMA-B IMA Geral abr-17 jun-17  jul17 ago-17 set-17 out-17 dez17 jan-18 fev-18 abr-18
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SM ' CONSULTORIA DISTRIBUICAO DA CARTEIRA POR INDICES

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

‘ IRF-M ‘ ‘ 26,80% ‘ ‘ 26,80% ‘ Através do grafico de Relagdo Risco x Retorno, podemos visualizar se o risco
IRE-M 23704 238% estd compativel ou ndo com o retorno apresentado, além de verificar a vo- 25 . 23,23
) 37% ' latilidade (Desvio Padrdo) da Meta Atuarial, do CDI, do IRF-M, do IMA-B, do
IRF-M 1 24,43% 24,42% 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 ‘ ‘ 47,69% ‘ ‘ 47,84% ximo do IMA Geral.
IMA-B 6,29% 6,33%
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 41,40% 41,52% 030
| IMA Geral | | 605% || 536% | 025 -
0,20 - 10
| IDkA | [ 000% | [ o000% |
g 015
IDkA 2 IPCA 0,00% 0,00% S 010
Q , -
IDKA 20 IPCA 0,00% 0,00% % s Py
,05 — 5
Outros IDKA 0,00% 0,00% 0.00 ’ ®
[ FIDC | [ 000% | [ 000% | oos |
|_Fundos Imobilidrios | | 000% | | 000% | 000 005 0,10 0,15 020 025 030 0,35 040 0,45 050 055 0,60
| Fundos Participagdes | | 0,00% | [ 000% | . 0 : :
) Risco dez-09 mai-11  out-12 fev-14 jul-15 dez16 abr-18
‘ Fundos DI ‘ ‘ 16,50% ‘ ‘ 17.00% ‘ @ Carteira CDI @ IMA Geral () IMA-B @ IRF-M @ Meta
F. Crédito Privado 0,00% 0,00% ; - — - —
Movimentacdes de Recursos por Indices (durante o més, em R$ Milhdes)
Fundos RF e Ref. DI 10,70% 11,22%
Multimercado 5,79% 5,78% 05
| Outros RF | | 000% || 000% | ]
| Renda Variavel | [ 296% | | 300% | 016
Ibov., IBrX e IBrX-50 1,71% 1.72% - 0,00 - - - - - - - - - - - 012)
0,0
Governanca Corp. (IGC) 0,00% 0,00% 8 < g s " g
a — U a el w2 wsS 5 w
Small Caps 0,00% 0,00% - o b= B o 2 £ 82 % %2 a3
9 : I I ¢ % £ ¢ < 2 : 5 yw 28 2 & 5 5%
Setorial 1,26% 1,28% & & & g s s & s a 2] 3 o] *E 5 5 3 es
0,5 - - - - -
Outros RV 0,00% 0,00%
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SM ' 52 INVESTIMENTOS RELATORIO DE MOVIMENTACOES

RESUMO DAS MOVIMENTAGO

| APLICACOES | | RESGATES |
‘ Data | Valor | Movimento | Ativo ‘ ‘ Data | Valor | Movimento | Ativo ‘
02/04/2018 122.993,29 Aplicagdo Caixa FIC Brasil Gestdo Estratégica 02/04/2018 122.993,29 Resgate Caixa Brasil Referenciado
03/04/2018 1.845,88 Aplicagdo BB FIC Administrativo Supremo 06/04/2018 41.678,60 Resgate BB FIC Administrativo Supremo
04/04/2018 39.825,45 Aplicagdo BB FIC Administrativo Supremo 06/04/2018 4.004,17 Resgate BB FIC Previdencidrio Titulos Publicos IRF-M 1
06/04/2018 7.386,45 Aplicagdo BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1 26/04/2018 39.198,07 Resgate BB FIC Administrativo Supremo
09/04/2018 41.678,60 Aplicagdo Caixa FIC Brasil Gestdo Estratégica 27/04/2018 8.157,03 Resgate BB FIC Administrativo Supremo
25/04/2018 51.531,78 Aplicagdo BB FIC Administrativo Supremo
30/04/2018 147,89 Aplicagao BB FIC Administrativo Supremo

TOTALIZAGCAO DAS MOVIMENTAGOES

Aplicagdes 265.409,34
Resgates 216.031,16
Saldo 49.378,18
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r
SM ' consuLToRIA ENQUADRAMENTO DA CARTEIRA EM RELAGAO A RESOLUGAO 3.922/2010 E A POLITICA DE INVESTIMENTO 2018

ARTIGO TIPO DE ATIVO TOTAL (R$) RESOLUCI\O Pl % DA CARTEIRA STATUS
‘ 7° Segmento de Renda Fixa 21.194.348,47 100,0% 100,0% 91,2% v ‘

La Titulos do Tesouro Nacional 5 100,0% 50,0% 0,0%

(] Fundos de Investimento 100% TTN (com sufixo Referenciado) 14.374.130,98 100,0% 100,0% 61,9% v
l,c Fundos de indices Renda Fixa 100% TTN - 100,0% 50,0% 0,0% v
] Operag¢des Compromissadas - 5,0% 0,0% 0,0% v
I, a Fundos de Investimento Renda Fixa ou Referenciados (Benchmark n3o atrelado ao CDI) 1.460.042,51 60,0% 60,0% 6,3% v
I, b Fundos de indices Renda Fixa (Benchmark n&o atrelado ao CDI) - 60,0% 40,0% 0,0% v
IV, a Fundos de Investimento Renda Fixa 5.360.174,98 40,0% 40,0% 23,1% v
Iv, b Fundos de indices Renda Fixa - 40,0% 30,0% 0,0% v
\'} Letras Imobilidrias Garantidas (LIG) - 20,0% 10,0% 0,0% v
VI, a Certificado de Deposito Bancario (CDB) - 15,0% 10,0% 0,0% v
Vi, b Deposito de Poupanca - 15,0% 0,0% 0,0% v
VI, a Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC) - Classe Sénior - 5,0% 5,0% 0,0% v
Vil, b Fundos de Investimento com sufixo Crédito Privado - 5,0% 5,0% 0,0% v
VII, ¢ Fundos de Investimento referente ao art. 3°da Lei n°®12.431/2011 (Debéntures Incentivadas) - 5,0% 5,0% 0,0% v
7° Limite dos Somatérios

]| Fundos de Investimento Renda Fixa e Fundos de indice (Benchmark nédo atrelado ao CDI) 1.460.042,51 60,0% 60,0% 6,3% v
v Fundos de Investimentos Renda Fixa e Fundos de indice 5.360.174,98 40,0% 40,0% 23,1% v
Vi Certificado de Deposito Bancario (CDB) e Poupanga - 15,0% 15,0% 0,0% v
8° Segmento de Renda Variavel e Investimentos Estruturados 2.033.935,02 30,0% 30,0% 8,8% v
l,a Fundos de Investimento Referenciados em Ac6es (indice composto por, no minimo, 50 acées) - 30,0% 13,0% 0,0% v
b Fundos de indices Referenciados em Ac6es (indice composto por, no minimo, 50 acées) - 30,0% 10,0% 0,0% v
I, a Fundos de Investimento Referenciados em A¢des 688.198,86 20,0% 10,0% 3,0% v
I, b Fundos de indices Referenciados em Acées - 20,0% 10,0% 0,0% v
]| Fundos de Investimento Multimercado 1.345.736,16 10,0% 10,0% 5,8% v
IV, a Fundos de Investimento em Participacées - 5,0% 5,0% 0,0% v
Iv, b Fundos de Investimento Imobilidrio 5,0% 5,0% 0,0% v

TOTAL DA CARTEIRA 23.228.283,49 100%

‘ A carteira encontra-se enquadrada de acordo com a Resolug¢éo 3.922/2010 do CMN e a Politica de Investimento vigente. ‘
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SM ' CONSULTORIA ENQUADRAMENTO DA CARTEIRA EM RELACAO A RESOLUCAO 3.922/2010 E A POLITICA DE INVESTIMENTO 2018

DE INVESTIMENTOS

ATIVOS PL DO FUNDO COTISTAS SEGMENTO LIMITE % RPPS STATUS PARTICIPACAO NO PL POR GESTOR (%)

FUNDOS DE RENDA FIXA

BB FIC Administrativo Supremo 04.288.966/0001-27 3,570567000  49.277.340.696,51 148.883 7,1Vv,a  15,00% 0,00% v

BB FIC Previdenciario RF Alocagdo Ativa 25.078.994/0001-90 1,213737773 2.942.430.035,21 244 7.1 b 15,00% 0,04% v

BB FIC Previdenciario Titulos Pablicos IRF-M 1 11.328.882/0001-35 2,368637124  11.510.460.841,27 1.222 7.1,b 15,00% 0,01% v

BB Previdenciario IPCA I Titulos Publicos 19.303.793/0001-46 1,866127430 406.224.589,39 95 7.lV,a  15,00% 0,64% v

BB Previdenciario IPCA VI Titulos Publicos 19.523.306/0001-50 1,790840005 330.784.353,92 33 7.1,b 15,00% 1,13% v Banco do Brasil 0,00%
BB Previdencidrio Titulos Publicos IRF-M 07.111.384/0001-69 4,871853402 6.009.699.793,35 729 7.1b 15,00% 0,01% v

BB Previdenciario VII Titulos Publicos 19.523.305/0001-06 1,486328452 1.166.021.109,04 167 7.1,b 15,00% 0,03% v

BB Previdencidrio X Titulos Publicos 20.734.931/0001-20 1,520981504 515.113.824,22 94 7.1 b 15,00% 0,41% v

Caixa Brasil Referenciado 03.737.206/0001-97 3,317896000 6.126.342.989,06 711 7.1V, a 15,00% 0,04% v

Caixa Brasil Titulos Pablicos 2020 IV 21.919.953/0001-28 1,235767000 974.160.803,58 107 7.1.b 15,00% 0,08% v

Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 14.508.605/0001-00 1,865891000 3.808.020.951,68 371 7.1,b 15,00% 0,01% v

Caixa Brasil Titulos Pablicos IRF-M 1 10.740.670/0001-06 2,265473000  15.543.447.913,07 1411 7.1.b 15,00% 0,03% v

Caixa FIC Brasil Gestdo Estratégica 23.215.097/0001-55 1,167101000 1.660.467.972,10 203 7.1V, a 15,00% 0,02% v

Caixa FIC Novo Brasil IMA-B 10.646.895/0001-90 2,808548000 2.191.988.538,36 303 7.1ll,a  15,00% 0,07% v

FUNDOS MULTIMERCADO Caixa Econdmica Federal 0,00%

BB Previdenciario Multimercado 10.418.362/0001-50 2,532891626 315.647.085,29 159 8, 1l 5,00% 0,32% v

Caixa Juros e Moedas Multimercado 14.120.520/0001-42 1,852940000 640.564.204,09  3.140 8,1 5,00% 0,05%

FUNDOS DE RENDA VARIAVEL
Caixa A¢des Consumo 10.577.512/0001-79 1,498104000 38.162.077,02  2.801 81, a 15,00% 0,76% v
Préprio Capital FIA 10.756.685/0001-54 4,229914110 42.457.367,01 208 8,1, a 15,00% 0,93% v
Préprio Capital 0,92%
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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

O més de abril foi marcado, nos Estados Unidos, por um crescimento econé-
mico robusto. Houve redu¢do do desemprego e aumento da confianca de que a
inflacdo se direcionara a meta de 2%, implicando em uma maior probabilidade
de 4 eleva¢Bes de juros neste ano. O PIB do primeiro trimestre cresceu 2,3%
dessazonalizados e anualizados, acima da projecdo de mercado de 2,0%, tendo
como principais motores o consumo e os investimentos. No inicio de maio,
o Federal Reserve se reuniu e manteve a taxa de juros no intervalo de 1,5% a
1,75%, em linha com o que nds e todo o mercado esperdvamos. O comunicado,
em nossa visdo, reforcou que o cenario basico do Fed é de aumentar o juro a
cada 2 reunifes em 25 bps. Assim, passamos a acreditar em 4 aumentos do
juro em 2018, fechando o ano com uma taxa entre 2,25% e 2,5%. E importante
notar que, se estivermos corretos, devemos ver uma abertura das taxas de
juros de 2 e de 10 anos dos Estados Unidos.

Na Area do Euro, abril também foi um més sem surpresas. A politica mone-
taria estimulativa foi mantida pelo Banco Central Europeu, com destaque para
o presidente do BCE, Mario Draghi, enfatizando o otimismo com o crescimento
econdmico na regido. Assim, as compras mensais de ativos seguirdo em 30 bi-
IhGes de euros por més até setembro, quando devem parar. Os juros basicos se
mantiveram em 0,0% e ndo vemos chance de elevacdo nos proximos 12 meses.

Na China, os indicadores mostraram crescimento do PIB em 6,8% no primeiro
trimestre, puxados pelo consumo. As negocia¢cdes entre Estados Unidos e
China no inicio de maio, a respeito de suas relacdes comerciais, ndo levaram a
lugar nenhum. Os Estados Unidos demandaram redug¢do no seu déficit comer-
cial com a China em 125 bilhdes de dolares no primeiro ano, e 75 bilh8es no
ano seguinte. No entanto, o objetivo é sabidamente inatingivel. Trump gostaria
de reduzir o déficit comercial aumentando suas exportacdes de petréleo para
a China, mas, de acordo com a Capital Economics, toda a produc¢do anual de
petroleo dos Estados Unidos é de apenas 70 bilhdes.

J& no Brasil, abril foi um més conturbado do ponto de vista politico! Chegou-se
a aventar a possibilidade de anulacdo do julgamento de Lula, que o condenou
no caso do Triplex no Guaruja por corrupgao passiva e lavagem de dinheiro.
Caso ocorresse, 0 processo voltaria a estaca zero, Lula seria solto, e se tornaria
elegivel novamente. Felizmente, o bom senso prevaleceu e os riscos de o ex-
presidente se candidatar esvairam-se ao longo do més.

Ao longo do més, no que diz respeito ao delineamento das elei¢Bes, ndo
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houve mudancas significativas, prevalescendo a indefinicdo politica que traz
como consequéncia negativa o aumento da incerteza sobre qual sera a politica
econdmica adotada pelo préximo presidente.

Os indicadores de confianca de abril deixaram de avancar. O desemprego
do primeiro trimestre subiu acima do esperado, a 13,1%. Ainda, vemos o mer-
cado de crédito demorando a andar: os bancos seguram as concessdes pelos
receios de vitéria de um presidente fiscalmente irresponsavel.

Esse conjunto de fatores negativos nos fez revisar nossa projecdo de PIB e
Selic. Esperamos agora 2,0% de crescimento em 2018 (antes 3,2%), e 3,0% em
2019. Ja para a Selic, adiamos em 2 reunides o ciclo de aumento de juros: antes
colocamos que a Selic subiria a partir do segundo semestre de 2019, e agora
acreditamos que a Selic somente se elevara na penultima de 8 reunides, isto &,
no ultimo trimestre de 2019. Nesse sentido, em vez de a Selic terminar 2019
em 8,00%, ela devera terminar em 7,25%. O movimento esperado é o seguinte:
a Selic, atualmente em 6,5%, vai a 6,25% em maio, e é elevada duas vezes ao
final de 2019, para 6,75% e 7,25%. No inicio de 2020 o processo se termina,
com duas elevag¢des que a colocardo em 7,75% e 8,00%.

NOSSAS PROJECOES: 2018 // 2019
PIB (% de crescimento): 2,0% // 3,0%
Meta Taxa Selic: 6,25% // 7,25%
IPCA: 3,3% // 4,2%

Renda Fixa

O més de abril pode ser caracterizado pela volatilidade decorrente do aumento
das incertezas, tanto externas quanto internas.

Nos EUA, a bolsa continuou com trajetéria de queda, principalmente por conta
das empresas de tecnologia. Na parte macro, a inflacdo americana apresen-
tou um crescimento levemente acima do esperado, niumeros de atividade um
pouco mais fortes e um desemprego menor, levando novamente a uma alta
dos yields dos titulos americanos. O mercado passou a questionar se a me-
Ihora seria sustentavel no médio prazo. Com isso, houve um movimento de
“flattening” da curva de juros, o que significa uma expectativa maior de reces-
sdo num futuro préximo.
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No Brasil ndo tivemos novidades no cenario politico, portanto, a especulagdo
sobre as proximas elei¢cdes, ajudada pelo cenario mais avesso ao risco la de
fora, fez com que o mercado piorasse de forma significativa. O ddlar apresen-
tou forte alta, rompendo varios pontos graficos importantes. Ja a bolsa ensaiou
uma realizagdo e os juros futuros comecaram a apresentar indicios de fadiga,
0 que pode significar uma realiza¢do mais forte no futuro préximo. O Banco
Central, por sua vez, preso ao comunicado antecipado sobre o corte de juros
em maio, ficou de mdos atadas para intervir na moeda, que apresentou forte
volatilidade, aumentando ainda mais as incertezas.

Enquanto o cenario de liquidez externa e o cenario politico no Brasil ndo es-
tiverem mais claros, o mercado deve continuar mais avesso ao risco.

Renda Variavel

Em abril, tanto no mercado doméstico quanto no internacional, observou-se
um aumento de volatilidade nas principais bolsas. Entre os fatores responsa-
veis, destacam-se: o escandalo desencadeado pelo vazamento de dados dos
clientes do Facebook; o aumento das tens6es em fung¢ao da chamada “guerra
comercial” entre os Estados Unidos e a China; a prisao do ex-presidente Lula; a
falta de uma referéncia de centro direita para as elei¢cBes presidenciais; e can-
didatos de esquerda, até o momento, desorganizados.

O Ibovespa fechou o més com 0,88% de alta, acumulada em 12,71% no ano.
Ainda, a Fitch divulgou um novo rebaixamento da nota soberana do Brasil, em
funcdo do atraso da Reforma da Previdéncia. No entanto, o mercado mante-ve
neutro a esse fato, pois previa que isso fosse ocorrer.

No quadro doméstico tivemos um ambiente pautado pela janela de resultados

corporativos com as empresas (salvo exce¢bes) demonstrando boa capacidade
de adaptac¢do ao ajuste econdmico apesar também do aumento da volatilidade.
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