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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 Barra Velha 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 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 IPREVE, 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 relatério 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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SM l CONSULTORIA Instituto de Previdéncia Social dos Servidores Publicos do Municipio de Barra Velha - SC

DE INVESTIMENTOS

ATIVOS ABRIL MARCO Distribuicdo da Carteira

| FUNDOS DE RENDA FIXA | [ 97.2% | | 15.856.207,67| | 15.808.924,67| Segmento
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa 2,7% 446.170,49 442.705,24
BB FIC Previdenciério Titulos Publicos IRF-M 1 4,1% 668.100,33 662.428,95
BB Previdenciario IPCA IV Titulos Publicos 3,9% 636.925,16 633.036,37
BB Previdenciario Titulos Publicos IMA-B 1,5% 242.157,52 242.994,40
BB Previdenciario Xl Titulos Publicos 4,0% 655.571,00 653.542,42
BNY Mellon Virtual Credit Yield 0,0% 1.661,20 1.644,29
Caixa Brasil Referenciado 15,4% 2.505.970,38 © 2.684.762,87
Caixa Brasil Titulos Publicos 2018 IV 4,3% 701.902,20 696.406,80
Caixa Brasil Titulos Publicos 2020 IV 2,8% 452.927,28 449.850,96
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 0,3% 40.905,05 41.045,04
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5 1,4% 236.188,51 234.555,06
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 6.2% 1.014.256,60 1.009.479,59 Fundos de Renda Fixa 37(3;3/:" Contas Correntes 0,69%
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 43,0% 7.019.071,89 O 6.819.904,69
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1+ 3,1% 506.700,97 505.012,71 Por Instituicdo Financeira
Caixa FIC Novo Brasil IMA-B 4,5% 727.699,09 731.555,28
| FUNDOS MULTIMERCADO | [ 21% | | 339.967,84| | 335.461,93
BB Previdenciario Multimercado 2,1% 339.967,84 335.461,93 Banco do Brasil 18,33%
| CONTAS CORRENTES | [ 07% | | 112.503,31| | 24.379,52
Banco do Brasil 0,0% - -
Caixa Econdémica Federal 0,7% 112.503,31 24.379,52
TOTAL DA CARTEIRA 100% 16.308.678,82 16.168.766,12 Caixa Economica Federal 81,66%
Macroinvest 0,01%
) Entrada de Recursos & Nova Aplicagdo
¢) Saida de Recursos Resgate Total

Obs.: O saldo atual do fundo BNY Mellon Virtual Credit Yield foi calculado multiplicando a cota do dia 28/04/2017 pela quantidade de cotas que o Instituto possuia no ultimo extrato enviado.
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SM' CEEULTEA ANALISE DE RENTABILIDADE
DE INVESTIMENTOS

RENTABILIDADE POR INVESTIMENTO B nowmes J noano  Wem2s2pias Uters Rentabilidade Durante o M&s (Evolugdo Diéria) |

| FUNDOS DE RENDA FIXA | Bench | [Rent. % | % Meta | | Rent. % | % Meta | [Rent. % | % Meta | 1o - '
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa col 078  138% 3,89 128% 13,63 133% ' — lcl\jl‘:_';ra ?6639;{;’/0
BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1 IRF-M 1 0,86 151% 4,27 140% 13,60 132% —— |IMA Geral 0,29%
BB Previdenciario IPCA IV Titulos Publicos IPCA + 6% 0,61 108% 3,12 103% 10,78  105% o Ellzlta 8;322
BB Previdenciario Titulos Publicos IMA-B IMA-B -0,34 -61% 6,47 213% 17,57 171% '
BB Previdenciario XI Titulos Pdblicos IDKA IPCA 5A 0,31 55% 5,70 188% 1514 147%
Caixa Brasil Referenciado CDI 0,79 140% 3,87 127% 13,53 132% 0,5% - ,,/\/
Caixa Brasil Titulos Publicos 2018 IV IMA-B 0,79 139% 4,16 137% 12,04 117% /_/
Caixa Brasil Titulos Publicos 2020 IV IMA-B 0,68 121% 5,57 183% 13,61  133% -
Caixa Brasil Tftulos Publicos IMA-B IMA-B 034  -60% 6,47 213% 17,62 172% 0,0%
Caixa Brasil Tftulos Publicos IMA-B 5 IMA-B 5 0,70 123% 4,77 157% 1343 131% \/
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M IRF-M 0,47 83% 6,38 210% 18,02 176%
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 IRF-M 1 0,86 152% 4,30 141% 13,72 134% -05%
Caixa Brasil Tftulos Publicos IRF-M 1+ IRF-M 1+ 0,33 59% 7,11 234% 19,84  193%
Caixa FIC Novo Brasil IMA-B IMA-B 0,53  -93% 6,18 203% 1751 171%
| FUNDOS MULTIMERCADO | Bench | [Rent. % | % Meta | |Rent. % | % Meta | |Rent. %| % Meta | | -1,0% -
BB Previdenciario Multimercado CDI 1,34 237% 3,97 131% 14,04  137% 31 4 6 10 12 17 19 24 26 28
Observagdo: Os fundos que ndo possuem histérico completo ndo apresentaram rentabilidade no respectivo periodo. Rentabilidade Durante o Més (Evolugao Diaria)
PRINCIPAIS INDICADORES Rent. % | % Meta | | Rent. % | % Meta | | Rent. % | % Meta
079  139% 385  127% 1352 132% - :gf)‘éfga 8’2322
IMA Geral 0,29 51% 5,68 187% 16,48  160% IBrX 0.88%
IMA-B 032  -57% 655  215% 17,82 174% 20% | = IGC 1.72%
IRF-M 0,53 94% 6,48 213% 18,18  177%
Ibovespa 0,64 114% 8,59 283% 20,42 199% ,
IBrX 0,88 155% 9,09 299% 21,29 207% 0.0% A /
IBrX-50 060  106% 842  277% 1933 188% ' Y
META ATUARIAL - INPC + 6 % || 057 || 3.04 | [ 10,27
-2,0%
-4,0%
31 4 6 10 12 17 19 24 26 28
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SM ' CONSULTORIA RETORNO DA CARTEIRA POR ATIVO (EM REAIS)

DE INVESTIMENTOS

| FUNDOS DE RENDA FIXA 169.639,74] 184.284,67| 175.433,85] 107.283,00] 636.641,26|
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa 4.714,71 3.870,99 4.672,01 3.465,25 16.722,96
BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1 7.543,81 5.983,43 6.876,56 5.671,38 26.075,18
BB Previdenciario IPCA IV Titulos Publicos 5.777,94 4.621,62 5.224,78 3.888,79 19.513,13
BB Previdenciario Titulos Publicos IMA-B 4.194,65 8.909,74 2.451,03 (836,88) 14.718,54
BB Previdenciario Xl Titulos Publicos 7.691,67 15.429,04 10.752,09 2.028,58 35.901,38
BNY Mellon Virtual Credit Yield (26,48) (177,61) (19,97) 16,91 (207,15)
Caixa Brasil Referenciado 12.000,18 14.789,53 25.359,56 21.207,51 73.356,78
Caixa Brasil Titulos PUblicos 2018 IV 6.967,20 6.738,64 9.114,00 5.495,40 28.315,24
Caixa Brasil Titulos Publicos 2020 IV 5.408,91 8.423,19 7.276,62 3.076,32 24.185,04
Caixa Brasil Titulos Publicos IDKA 2 IPCA 4.379,95 2.881,30 - - 7.261,25
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 707,91 1.497,29 420,28 (139,99) 2.485,49
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5 2.564,48 3.369,01 3.186,64 1.633,45 10.753,58
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M - 4.313,45 10.786,14 4.777,01 19.876,60
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 82.025,97 65.614,27 74.892,75 59.167,20 281.700,19
Caixa Brasil Titulos PUblicos IRF-M 1+ 12.748,01 11.650,70 7.562,22 1.688,26 33.649,19
Caixa FIC Novo Brasil IMA-B 12.940,83 26.370,08 6.879,14 (3.856,19) 42.333,86
FUNDOS MULTIMERCADO | | (390,34)| (157,55)] 9.028,47 4.505,91] | | 12.986,49
BB Previdenciario Multimercado (390,34) (157,55) 9.028,47 4.505,91 12.986,49
TOTAL 169.249,40 184.127,12 184.462,32 111.788,91 649.627,75
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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 1,26 1,09 1,80 0,91 116% 70% 139%
70% | carteira  51,70%
Fevereiro 1,29 0,87 2,26 0,73 148% 57% 177% CDI 46,16 %
0% —— IMA Geral 54,22 %
Margo 1,20 1,05 1,22 0,81 114% 99% 149% = Meta 51,03 %
Abril 0,69 0,79 0,29 0,57 88% 241% 122% 50%
Maio
40%
Junho
Julho 30%
Agosto 20%
Setembro
10%
Outubro
Novembro 0%
Dezembro -10%
fev-14 jun-14 out-14 fev-15 jun-15 out-15 jan-16 mai-16 set-16 jan-17 abr-17
Total 4,51 3,85 5,68 3,04 117% 79% 148%
Carteira x Indicadores em 2017 Grafico Rentabilidade da Carteira x CDI x IMA Geral x Meta (em 252 dias Uteis)
22% )
e
20% = |MA Geral 16:48%
5,68% 18% —— Meta 1027 %
16%
4,51%
14%
12%
10%
8%
6%
1,06% 1,10%
4%
2%
0%
Carteira CDI Meta INPC IPCA IRF-M IMA-B IMA Geral abr-16 jun-16 jul-16 ago-16 set-16 nov-16 dez-16 jan-17 fev-17 mar-17 abr-17
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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 ‘ ‘ 56,46% ‘ ‘ 55,64% ‘ Através do grafico de Relacdo Risco x Retorno, podemos visualizar se o risco
REM 2% 6.24% estd compativel ou ndo com o retorno apresentado, além de verificar a vo- 20 - 16,31
) 6,22% ' latilidade (Desvio Padrdo) da Meta Atuarial, do CDI, do IRF-M, do IMA-B, do
IRF-M 1 47,14% 46,28% IMA Geral e da prépria Carteira.
0
IRF-M 1+ 311% 312% 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-
IMA-B { ‘ 22,65% { ‘ 22,78% ximo do IMA Geral. 15
IMA-B 6,20% 6,28%
IMA-B 5 1,45% 1,45% Relagéo Risco x Retorno da Carteira, em % (em 252 dias uteis)
IMA-B 5+ 0,00% 0,00%
Caréncia POS 15,01% 15,05% %0 4 10 4
| IMA Geral | | o000% || o000% | 025 4
020 |
| IDkA | [ 000% | [ o000% |
2 015 -
E a
IDKA 2 IPCA 0,00% 0,00% g oo
1] , -
9 0,00% « 5 -
IDKA 20 IPCA 0,00% g 0,05 ® ® ‘
Outros IDkA 0,00% 0,00% 0.00
| FIDC | [ 000% | | 000% |
0,05 -
|_Fundos Imobilidrios | | 000% | | 000% | 000 005 0,10 0,15 020 025 030 0,35 040 0,45 050 055 0,60
‘ Fundos Participa¢des ‘ ‘ 0,00% ‘ ‘ 0,00% ‘ : 0
) Risco fev-14  set-14 mar-15 set-15 abr-16 out-16 abr-17
‘ Fundos DI ‘ ‘ 20.20% ‘ ‘ 21,43% ‘ @ 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 18,11% 19,35%
Multimercado 2,08% 2,07% 05
| Outros RF | | 000% || 000% | T
| Renda Variavel | [ 000% | | 000% | 014
Ibov., IBrX e IBrx-50 0,00% 0,00% - - - - - - - - - - - - - (020
0,0
Governanca Corp. (IGC) 0,00% 0,00% 3 < g < " g
0 . + = 5 g = =) g2 8% '8 &
Small Caps 0,00% 0,00% - * 0 & 8 S = Q " S5 8% a p -
s s o o @ c U} o €z SG 3 o -2
Setorial 0,00% 0,00% : £ £ ¢ ¢ ¢ 3 == & & 5 8 28 2z % 3 5%
,UU% ' 05 3 3 x = =4 = V] = e a o T E g =2 o €2
Outros RV 0,00% 0,00% T
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RELATORIO DE MOVIMENTAGOES

S M ' CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS
. RESUMODASMOVIMENTAGOES
\ \ RESGATES

|

| APLICACOES
‘ Data | Valor | Movimento | Ativo Data Valor | Movimento | Ativo
19/04/2017 140.000,00 Aplicagdo Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 27/04/2017 200.000,00 Resgate Caixa Brasil Referenciado
TOTALIZAGCAO DAS MOVIMENTAGOES

Aplicagdes 140.000,00

Resgates 200.000,00

Saldo 60.000,00

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 15.856.207,67 100% 100% 97,2% v ‘
lLa Titulos do Tesouro Nacional - 100% 50% 0,0% v
I,b Fundos de Investimento 100% TTN (IMA e IDkA) 11.537.781,35 100% 100% 70,7% v
I Operagdes Compromissadas - 15% 0% 0,0% v
I, a Fundos de Investimento (IMA e IDkA) 727.699,09 80% 60% 4,5% v
i, b Fundos de [ndices (IMA e IDkA) - 80% 40% 0,0% v
IV, a Fundos de Investimento Renda Fixa ou Referenciados 3.589.066,03 30% 30% 22,0% 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) 1.661,20 15% 15% 0,0% v
Vi FIDC Aberto - 15% 15% 0,0% v
Vil FIDC Fechado, Fundos Renda Fixa ou Referenciados (Crédito Privado) 1.661,20 5% 5% 0,0% v
Vi, a FIDC Fechado - 5% 5% 0,0% v
VIl, b Fundos Renda Fixa ou Referenciados (Crédito Privado) 1.661,20 5% 5% 0,0% v
8° Segmento Renda Varidvel 339.967,84 30% 30% 2,1% 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 - 15% 10% 0,0% v
v Fundos de Investimento Multimercado 339.967,84 5% 5% 2,1% 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) 112.503,31 100% 100% 0,7% v \
TOTAL DA CARTEIRA 16.308.678,82 100%

‘ 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

Ao longo de abril, o presidente americano Donald Trump deu indicios de seu
programa de estimulo fiscal, anunciando a redu¢do de impostos para empre-
sas privadas e familias. A reducdo dos impostos sobre as empresas levaria a
uma reducdo de US$ 200 bilhdes da arrecadacdo por ano, 0 que comprome-
teria o cumprimento do teto de divida vigente na economia americana. No
entanto, como citamos na carta de margo, Trump esta com mais dificuldade de
aprovar suas propostas no Congresso americano do que esperava - €, COMO
consequéncia, o estimulo fiscal de fato a ser colocado por ele tende a ser bem
menor do que o esperado. Além disso, o resultado do PIB do primeiro trimestre
do ano decepcionou - apenas 0,7% de crescimento, contra uma expectativa de
1%. Assim, permanecemos acreditando em apenas outras duas altas de juros
neste ano, em junho e setembro.

Na Area do Euro, as elei¢bes francesas deram o tom. O mercado estava apreen-
sivo com o desempenho de Marine Le Pen, candidata nacionalista de extrema-
direita, que defendia, entre outra pautas, a saida da Fran¢a da Unido Europeia
e da Zona do Euro. O resultado do primeiro turno mostrou o candidato Em-
manuel Macron, de centro-direita, a frente de Le Pen e - 0 mais importante -
com grandes condicBes de vencé-la. As elei¢cBes ocorrerao no dia 07 de maio
e nosso cenario é de vitéria de Macron. Na China, o cenario permaneceu de
desaceleracdo da economia, ainda com poucos riscos no curto prazo, mas cla-
ramente com riscos no médio prazo.

No Brasil, a Reforma da Previdéncia seguiu ao longo de abril em intenso de-
bate, ainda com partidos de oposicdo negando sua imperiosa necessidade,
juntamente com parte de deputados de partidos aliados ao Governo. Aparen-
temente, muitos congressistas ainda ndo entenderam a relevancia e urgéncia
desta aprovacao.

A votacao na Comissdo Especial da Camara ficou para o inicio de maio, e, apos
esta aprovacdo, ainda precisara seguir para o plenario da Camara e do Senado
(em cada Casa precisa passar por duas votagdes e ser aprovada por 60% dos
legisladores).

O Relator da Reforma, deputado Arthur Maia (PPS-BA), com a aprovacdo do
Planalto e da equipe econdmica, realizou uma série de mudangas na Reforma:
reduziu a idade minima de mulheres para 62 anos, flexibilizou a regra de tran-
si¢do, suavizou as regras para policiais e professores, entre outras. Tais mu-
dancas reduzem a economia que a Reforma trara em torno de 30%, mas ndo a
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tornaram in6cua ou desnecessaria. Mesmo com sua aprovagao, os gastos com
aposentadorias e pensdes devem crescer em torno de 2,5% em termos reais
por ano na proxima década. Assim, um futuro presidente tera de encontrar
novas maneiras de reduzir os gastos se ndo quiser descumprir a PEC do teto de
gastos.

Além da Reforma da Previdéncia, o governo também buscou reformar as re-
lacBes de trabalho, que sdo regidas pela Consolida¢do das Leis do Trabalho
desde a década de 40, quando decretadas pela ditadura de Getulio Vargas. A
Reforma Trabalhista foi aprovada em abril na Cdmara dos Deputados e segue
para aprovagao no Senado. As novas regras instituem, entre outros pontos, a
possibilidade de realizagdo de acordos coletivos entre funcionarios e empresas,
flexibiliza o cumprimento da jornada de trabalho (limitada a 12 horas diarias, 48
horas semanais e 220 horas mensais) e acaba com a obrigatoriedade da con-
tribuicdo sindical. O aumento da flexibilidade do mercado de trabalho, como
é largamente discutido na literatura econdmica, reduz a informalidade e o de-
semprego. Além da flexibilidade, a Reforma elevou a seguranca juridica dos
contratos. Para se ter uma ideia, uma pesquisa realizada pelo Departamento e
Pesquisas e Estudos Econdmicos da FIESP, mostra que 85,5% das empresas se
sentem mais incentivadas a aumentar suas contratacfes, se a Reforma Traba-
Ihista for aprovada no Senado.

Em abril, o Copom reduziu a taxa basica de juros de 12,25% para 11,25% a.a.,
em linha com nossa projecao e o consenso de mercado. Como dissemos na
Ultima carta, o processo atual de reducdo dos juros resulta tanto da politica
monetaria austera que vigorou ao longo de 2016, como da expectativa de que
a politica fiscal esta se tornando contracionista - o que implicara a reducdo da
relagdo divida-PIB do Brasil no médio prazo. Desta forma, mantivemos nossa
projecao de Selic caindo 100 bps por reunido até atingir 8,25%.

Renda Fixa

No més de abril, vimos uma deterioracdo do ambiente geopolitico entre Es-
tados Unidos e Coreia do Norte, sem trazer grandes tensdes aos mercados.
O PIB americano do primeiro trimestre decepcionou, mas a alta do indice de
precos ao consumidor fez com que os investidores acreditassem numa alta dos
juros mais agressiva. Na Europa, o destaque foi a disputa pela presidéncia da
Franca, com a candidata de extrema direita indo para o segundo turno. Porém,
sem grandes condi¢des concretas de levar o posto, amenizando a ansiedade
do mercado em rela¢do ao fortalecimento da intencdo da Franca em deixar
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' 5€ INVESTIMENTOS ' COMENTARIOS DO MES

0 bloco. O ambiente interno continua duvidoso por conta da capacidade do
governo em passar a Reforma da Previdéncia.

As curvas de juros tiveram um més bastante volatil motivado, principalmente,
pelas crescentes duvidas do mercado em relagdo a aprovagdo da reforma da
previdéncia. A divulga¢do do “placar da previdéncia” no inicio do més causou
um intenso movimento de aversdo a risco que se estendeu pelo resto de abiril,
ainda que com intensidade diminuida. Apesar de grande parte dos players con-
tinuarem acreditando em um cendrio de aprovac¢ao das reformas do governo
o elevado grau de incertezas fez com que muitos diminuissem suas exposicdes
afetando significativamente os precos dos ativos de renda fixa.

O dolar se valorizou perante o real, mas numa intensidade menor, subindo
0,95% cotado a R$ 3,1984.

Renda Variavel

Em abril prevaleceu o sentimento de incerteza dos investidores, tanto no mer-
cado doméstico, quanto no ambito global. Em sintese a tensdo geopolitica entre
0s EUA e a Coreia do Norte e as elei¢cdes em primeiro turno na Franga chamam
atencdo; e por aqui a reta final para aprovacao das reformas trabalhista e da
previdéncia, sendo estes os principais triggers que promoveram volatilidade
nas bolsas, commodities e moedas.

De certa forma compreendemos que o risco de um confronto militar e a apro-
vacdo de medidas impopulares, desgastam o ambiente de negocios, mas con-
sideramos que este aumento do risco de certa forma esta controlado ao ob-
servarmos a trajetéria do CDS (Credit Default Swaps), que se mantiveram em
trajetoria de queda no més e atualmente esta em niveis de apetite por risco,
mas acreditamos que os mercados acalmardo assim que as aprovag¢fes no
Congresso ocorram de forma efetiva e a tensdo geopolitica tome o rumo da
negociacao de paz ao invés de continua publicidade bélica entre as partes.

Sendo assim, no més de abril, o Ibovespa iniciou 0 més em queda chegando
a cair 3,07% na primeira quinzena do més, porém encerrou em alta de 0,65%
evidenciando o sentimento de incerteza citado no primeiro paragrafo deste
texto.
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