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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 [ wmao ] ABRIL Distribuigdo da Carteira

| FUNDOS DE RENDA FIXA | [ 97.7% | | 16.673.187,01| | 15.856.207,67| Por Segmento
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa 2,6% 450.285,58 446.170,49
BB FIC Previdenciério Titulos Publicos IRF-M 1 4,0% 674.025,96 668.100,33
BB Previdenciario IPCA IV Titulos Publicos 3,8% 642.260,88 636.925,16
BB Previdenciario Titulos Publicos IMA-B 1,4% 239.258,42 242.157,52
BB Previdenciario Xl Titulos Publicos 3,8% 653.373,84 655.571,00
BNY Mellon Virtual Credit Yield 0,0% 1.678,89 1.661,20
Caixa Brasil Referenciado 14,8% 2.529.324,45 2.505.970,38
Caixa Brasil Titulos Publicos 2018 IV 4,1% 706.872,00 701.902,20
Caixa Brasil Titulos Publicos 2020 IV 2,7% 453.112,92 452.927,28
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 0,2% 40.417,13 40.905,05
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5 1,4% 236.388,57 236.188,51
Caixa Brasil Titulos Pablicos IRF-M 6,4% 1.083.686,41 © 1.014.256,60 Fundos de Renda Fixa 3,7633/:.% Contas Correntes 0,25%
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 45,3% 7.734.646,80 O 7.019.071,89
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1+ 3,0% 507.177,37 506.700,97 Por Instituicdo Financeira
Caixa FIC Novo Brasil IMA-B 4,2% 720.677,79 727.699,09
| FUNDOS MULTIMERCADO | [ 20% || 343.961,93| | 339.967,84|
BB Previdenciario Multimercado 2,0% 343.961,93 339.967,84 Banco do Brasil 17,60%
| CONTAS CORRENTES | [ 03% | | 43.217,74] | 112.503,31|
Banco do Brasil 0,0% - -
Caixa Econdémica Federal 0,3% 43.217,74 112.503,31
TOTAL DA CARTEIRA 100% 17.060.366,68 16.308.678,82 Caixa Economica Federal 82.39%
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 31/05/2017 pela quantidade de cotas que o Instituto possuia no ultimo extrato enviado.
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CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

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

ANALISE DE RENTABILIDADE

| FUNDOS DE RENDA FIXA | Bench | [Rent. % | % Meta | | Rent. % | % Meta | [Rent. % | % Meta |
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa CDI 0,92 109% 4,85 124% 13,32 140%
BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1 IRF-M 1 0,89 105% 5,20 133% 13,36 140%
BB Previdenciario IPCA IV Titulos Publicos IPCA + 6% 0,84 99% 3,99 102% 10,30 108%
BB Previdenciario Titulos Publicos IMA-B IMA-B -1,20 -141% 5,20 133% 15,11 158%
BB Previdenciario Xl Titulos Publicos IDKA IPCA 5A -0,34 -40% 5,35 137% 13,25 139%
Caixa Brasil Referenciado CDI 0,93 110% 4,84 124% 13,27 139%
Caixa Brasil Titulos Publicos 2018 IV IMA-B 0,71 84% 4,90 125% 12,05 126%
Caixa Brasil Titulos Publicos 2020 IV IMA-B 0,04 5% 5,61 143% 13,27 139%
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B IMA-B -1,19 -141% 5,20 133% 15,18 159%
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5 IMA-B 5 0,08 10% 4,86 124% 12,18 128%
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M IRF-M 0,30 36% 6,70 171% 17,42 183%
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 IRF-M 1 0,90 106% 5,24 134% 13,48 141%
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1+ IRF-M 1+ 0,09 11% 7,21 184% 19,17 201%
Caixa FIC Novo Brasil IMA-B IMA-B -0,96 -114% 5,15 132% 15,23 160%

| FUNDOS MULTIMERCADO | Bench | [Rent. % | % Meta | | Rent. % | % Meta | |Rent. % | % Meta |
BB Previdenciario Multimercado CDI 1,17 139% 5,19 133% 14,23 149%

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

BENCHMARKS
PRINCIPAIS INDICADORES Rent. % | % Meta | | Rent. % | % Meta | | Rent. % | % Meta
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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] 100.600,61] 737.241,87|
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa 4.714,71 3.870,99 4.672,01 3.465,25 4.115,09 20.838,05
BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1 7.543,81 5.983,43 6.876,56 5.671,38 5.925,63 32.000,81
BB Previdenciario IPCA IV Titulos Publicos 5.777,94 4.621,62 5.224,78 3.888,79 5.335,72 24.848,85
BB Previdenciario Titulos Publicos IMA-B 4.194,65 8.909,74 2.451,03 (836,88) (2.899,10) 11.819,44
BB Previdenciario Xl Titulos Publicos 7.691,67 15.429,04 10.752,09 2.028,58 (2.197,16) 33.704,22
BNY Mellon Virtual Credit Yield (26,48) (177,61) (19,97) 16,91 17,69 (189,46)
Caixa Brasil Referenciado 12.000,18 14.789,53 25.359,56 21.207,51 23.354,07 96.710,85
Caixa Brasil Titulos PUblicos 2018 IV 6.967,20 6.738,64 9.114,00 5.495,40 4.969,80 33.285,04
Caixa Brasil Titulos Publicos 2020 IV 5.408,91 8.423,19 7.276,62 3.076,32 185,64 24.370,68
Caixa Brasil Titulos Publicos IDKA 2 IPCA 4.379,95 2.881,30 - - - 7.261,25
Caixa Brasil Titulos Pdblicos IMA-B 707,91 1.497,29 420,28 (139,99) (487,92) 1.997,57
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5 2.564,48 3.369,01 3.186,64 1.633,45 200,06 10.953,64
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M - 4.313,45 10.786,14 4.777,01 3.051,08 22.927,68
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 82.025,97 65.614,27 74.892,75 59.167,20 65.574,91 347.275,10
Caixa Brasil Titulos PUblicos IRF-M 1+ 12.748,01 11.650,70 7.562,22 1.688,26 476,40 34.125,59
Caixa FIC Novo Brasil IMA-B 12.940,83 26.370,08 6.879,14 (3.856,19) (7.021,30) 35.312,56
FUNDOS MULTIMERCADO | | (390,34)| (157,55)] 9.028,47 4.505,91] 3.994,09] | | 16.980,58
BB Previdenciario Multimercado (390,34) (157,55) 9.028,47 4.505,91 3.994,09 16.980,58
TOTAL 169.249,40 184.127,12 184.462,32 111.788,91 104.594,70 754.222,45
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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  52,65%
Fevereiro 1,29 0,87 2,26 0,73 148% 57% 177% CDI 47,51 %
60% —— IMA Geral 54,24 %
Margo 1,20 1,05 1,22 0,81 114% 99% 149% = Meta 52,31 %
Abril 0,69 0,79 0,29 0,57 88% 241% 122% 50%
Maio 0,62 0,93 0,01 0,85 67% 4.953% 73% 0%
Junho
Julho 30%
Agosto 20%
Setembro
10%
Outubro
Novembro 0%
Dezembro -10%
fev-14 jul-14 out-14 fev-15 jun-15 out-15 fev-16 jun-16 out-16 fev-17 mai-17
Total 5,16 4,81 5,69 3,91 107% 91% 132%
Carteira x Indicadores em 2017 Grafico Rentabilidade da Carteira x CDI x IMA Geral x Meta (em 252 dias Uteis)
6,80% 22% = Carteira 13,49 %
20% col 13,26 %
5 69% == |MA Geral 15,36 %
, — \eta 9,53 %
5,16% 5.28% 8%
16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

Carteira cl Meta INPC IPCA IRF-M IMA-B IMA Geral mai-16  jul-16 ago-16 set-16 out-16 dez-16 jan-17 fev-17 mar-17 mai-17
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SMI'

iNDICES [ mai0 | ABRIL |

CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

| IRF-M | [ 5861% | | 56,46%
IRF-M 6,35% 6,22%
IRF-M 1 49,29% 47,14%
IRF-M 1+ 2,97% 3,11%
Caréncia PRE 0,00% 0,00%
IMA-B | | 2164% | | 22,65%
IMA-B 5,86% 6,20%
IMA-B 5 1,39% 1,45%
IMA-B 5+ 0,00% 0,00%
Caréncia POS 14,39% 15,01%

| IMA Geral | [ 000% || 000% |

| IDkA | [ 000% | [ o000% |
IDKA 2 IPCA 0,00% 0,00%
IDKA 20 IPCA 0,00% 0,00%
Outros IDKA 0,00% 0,00%

| FIDC | [ 000% | | 000% |

| Fundos Imobiliarios | [ 000% | [ 000% |

‘ Fundos Participagﬁes‘ ‘ 0,00% ‘ ‘ 0,00% ‘

| Fundos DI | [ 19.49% | [ 2020% |
F. Crédito Privado 0,00% 0,00%
Fundos RF e Ref. DI 17,47% 18,11%
Multimercado 2,02% 2,08%

| Outros RF | | 000% || 000% |

| Renda Variavel | [ 000% | | 0,00%
Ibov., IBrX e IBrX-50 0,00% 0,00%
Governanca Corp. (IGC) 0,00% 0,00%
Small Caps 0,00% 0,00%
Setorial 0,00% 0,00%
Outros RV 0,00% 0,00%
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DISTRIBUICAO DA CARTEIRA POR INDICES

Relagdo Risco x Retorno (metodologia):

Através do grafico de Relagdo Risco x Retorno, podemos visualizar se o risco
estd compativel ou ndo com o retorno apresentado, além de verificar a vo-
latilidade (Desvio Padrdo) da Meta Atuarial, do CDI, do IRF-M, do IMA-B, do
IMA Geral e da propria Carteira.

Isto é, se a carteira estd percentualmente mais atrelada ao IMA Geral, o
ponto que identifica a relagdo Risco x Retorno desta carteira deve estar pro-
ximo do IMA Geral.

Relagao Risco x Retorno da Carteira, em % (em 252 dias uteis)

‘ Evolucdo do Patrim6nio (em R$ Milhoes) ‘
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SM ' 52 INVESTIMENTOS RELATORIO DE MOVIMENTAGOES

RESUMO DAS MOVIMENTACOES
\ \ RESGATES

|

APLICACOES
‘ Data | Valor | Movimento | Ativo Data | Valor | Movimento | Ativo
05/05/2017 66.378,73 Aplicagdo Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M
22/05/2017 250.000,00 Aplicagdo Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1
25/05/2017 400.000,00 Aplicagdo Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1
TOTALIZAGCAO DAS MOVIMENTAGOES
Aplicagdes 716.378,73
Resgates -
Saldo 716.378,73
o
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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 16.673.187,01 100% 100% 97,7% v ‘
lLa Titulos do Tesouro Nacional - 100% 50% 0,0% v
I,b Fundos de Investimento 100% TTN (IMA e IDkA) 12.328.959,42 100% 100% 72,3% v
I Operagdes Compromissadas - 15% 0% 0,0% v
I, a Fundos de Investimento (IMA e IDkA) 720.677,79 80% 60% 4,2% v
i, b Fundos de [ndices (IMA e IDkA) . 80% 40% 0,0% v
IV, a Fundos de Investimento Renda Fixa ou Referenciados 3.621.870,91 30% 30% 21,2% 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) 1.678,89 15% 15% 0,0% v
Vi FIDC Aberto - 15% 15% 0,0% v
Vil FIDC Fechado, Fundos Renda Fixa ou Referenciados (Crédito Privado) 1.678,89 5% 5% 0,0% v
Vi, a FIDC Fechado - 5% 5% 0,0% v
VIl, b Fundos Renda Fixa ou Referenciados (Crédito Privado) 1.678,89 5% 5% 0,0% v
8° Segmento Renda Varidvel 343.961,93 30% 30% 2,0% 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 343.961,93 5% 5% 2,0% 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) 43.217,74 100% 100% 0,3% v ‘
TOTAL DA CARTEIRA 17.060.366,68 100%

‘ 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

Na economia americana, maio foi um més de divulga¢do de dados mistos so-
bre o crescimento da economia, além de ter acontecido uma reuniao do FOMC
(“Copom americano”). Nesta reuniao, a taxa basica de juros foi mantida esta-
vel no intervalo de 0,75% a 1,00%, como ja era esperado por todo o mercado.
Tanto o comunicado, quanto a ata da decisdo tiveram a mensagem de que
os dados mais fracos do primeiro trimestre do ano foram transitérios e que a
economia americana deveria retomar o ritmo de crescimento, com a inflagao
se mantendo em torno da meta de 2% a.a. No campo politico, Donald Trump
conseguiu aprovar seu programa de saude.

Na Europa, os indicadores de atividade mostraram tendéncia de acelera¢do
do crescimento. No Reino Unido, no inicio de junho havera as elei¢Bes gerais
para a formacdo da sua Camara. As pesquisas eleitorais indicam 70% de pro-
babilidade de o Partido Conservador, de May, receber a maior quantidade de
assentos no parlamento, mas a vantagem do Conservador em relacdo ao Tra-
balhista, principal partido de oposicdo, vem se estreitando.

Na China, os resultados de atividade econémica divulgados ao longo do més,
referentes a abril, ficaram abaixo do esperado e se desaceleraram. Na compa-
ragdo anual, os investimentos cresceram 8,9% e a producao industrial cresceu
6,5%, enquanto as estimativas eram de 9,1% e 7,1%, respectivamente.

No Brasil, a delacao da JBS virou o cenario econdmico de cabeca para baixo
e inseriu diversas incertezas. O fundamento para a retomada do crescimento
baseava-se na reducdo dos riscos da economia, que derivaria do processo de
consolidacgao fiscal (formado pela ja aprovada PEC do teto de gastos e pela
pendente Reforma da Previdéncia). A crise politica implicou uma pausa na
aprovacdo da Reforma da Previdéncia, uma vez que sequer se sabe quem sera
o presidente brasileiro nos préximos meses.

Em nossa opinido, o desgaste politico enfrentado pelo presidente Michel Te-
mer deve ser suficientemente forte para que ele deixe a Presidéncia. Ainda é
dificil saber se Temer deixara o cargo por meio de uma cassag¢do da chapa (feita
pelo Tribunal Superior Eleitoral), por um processo de impeachment, por um
afastamento da Presidéncia ao se tornar réu em uma investigacao, ou, por fim,
renunciando. De todo modo, nos parece mais provavel que ele deixe o Planalto
do que permaneca no comando do pais. Neste caso, teremos um processo de
eleicdo indireta em até 30 dias ap0ds a queda de Temer.
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O sucessor do presidente deve ser um nome disposto a tocar a Reforma da
Previdéncia e com apoio suficiente no Congresso para isso. Os homes mais
provaveis para assumir a Presidéncia sao o presidente da Camara Rodrigo Maia
(DEM-RJ), o ministro da Fazenda Henrique Meirelles (PSD-GO) e 0 ex-ministro
dos governos FHC, Lula e Dilma e ex-ministro do Supremo Nelson Jobim (PMDB-
RS). Estes nomes tendem a agradar o mercado financeiro e a trazer um bom
nivel de tranquilidade, deixando claro que o pais ndo “saiu dos trilhos”. No
entanto, se o sucessor de Temer for alguém contrario a Reforma, ou sem forca
politica suficiente para tanto, o cendrio para a economia brasileira sera de in-
tensa e rapida piora.

Embora acreditemos que Temer deva sair, temos dificuldade em definir quanto
tempo levara para isso ocorrer. Assim, também fica dificil saber quanto tempo
decorrera até que a famigerada Reforma seja aprovada. Esse ambiente de in-
certeza tende a reduzir o ritmo de crescimento da economia. Por causa disso,
reduzimos a projecdo de crescimento do Produto Interno Bruto deste ano para
0,3% e de 2018 para 3%. Acreditamos agora que a meta de inflacdo de 2018
sera mantida em 4,5%, com o Conselho Monetario Nacional definindo uma
meta menor para 2019, em 4,25%. O cenario de mais incerteza foi muito fri-
sado no comunicado da decisdo mais recente do Comité de Politica Monetaria.
No ultimo dia de maio, o Copom reduziu a Selic de 11,25% para 10,25% e dei-
xou claro que, exatamente devido a incerteza do cenario politico, o Copom deve
comecar a reduzir a Selic em 75 bps. Dessa forma, esperamos que a Selic seja
reduzida a 9,5% na préxima reunidao. Mantemos o cenario de que todo o ciclo
de corte dos juros leve a taxa basica 8,25%, mas temos duvida quanto a velo-
cidade deste ciclo e, especialmente, quanto a possibilidade de o Comité optar
por uma pausa no ciclo, enquanto a consolidagao fiscal ndo terminar.

Renda Fixa

Maio foi claramente dividido em dois periodos: Pré e Pds Joesley. Enquanto a
primeira quinzena do més foi marcada pela renovacdo do otimismo do mer-
cado com as reformas trabalhista e da previdéncia, a segunda metade do més
foi de notavel caos e incerteza. A incapacidade do mercado de prever o destino
do atual governo e, por consequéncia, o futuro das necessarias reformas cau-
Sou um comportamento extremamente erratico em todos os ativos, situagao
que deve se estender pelo proximo més.

As curvas de juros refletiram essa eleva¢do de tensdo e encerraram o més
80 bps acima dos niveis de abril apds um pico de 225 bps de alta no dia 19/05.
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' 5 INVESTIMENTOS i COMENTARIOS DO MES

Ainda que a sensacao de total deterioracao do cenario econémico local pareca
ter sido um exagero, ha a clara percepcao de que mesmo as proje¢des mais
otimistas vislumbram um cenario notavelmente pior para a economia local do
que previsto anteriormente.

Renda Variavel

Evidentemente, o evento a ser citado, ja devidamente apresentado neste rela-
torio, a delacao da J&F envolvendo de forma grave o presidente Michel Temer
inclusive podendo comprometer as reformas fiscais, provocaram nos mercados
de acdes, futuros e seus derivativos, um choque.

Sob a o6tica da renda variavel a possibilidade de ndo haver nenhum ou um
insignificante ajuste fiscal, promoveu um sell off nas bolsas com o Ibovespa
cedendo 8,38% no dia 18, dia “D" do més. Além disso a possibilidade de que
a taxa Selic ndo caia o que estava sendo precificado pelo mercado, assusta o
investidor que vé o custo de capital das empresas nao amenizar o quanto se
esperava. De certa forma para as bolsas o que suavizou foi que até a véspera
do “choque”, o més estava bom com o Ibovespa subindo em torno de 5% até
o dia 17. A partir do dia 18 tivemos um aumento abrupto da volatilidade das
acBes, aumento do volume financeiro (players domésticos na venda e players
estrangeiros na compra), muitas incertezas em alguns setores, como varejo e
comércio de alimentos, e criacdo de oportunidades em outros (exportadoras),
mas que, ao fim do més, o Ibovespa cedeu “apenas” 4% em func¢do da boa pri-
meira quinzena.

Contudo, entendemos que enquanto se acreditar que mesmo com a queda
de Michel Temer as principais reformas de equilibrio fiscal estiverem como
prioridades dentro da confusa agenda politica, as projecSes econdmicas irdo
convergir positivamente e o pais podera apresentar a médio prazo, PIB positivo
e crescente e, consequentemente, dias melhores para os mercados de maior
risco.
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