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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 oo W wmao | Distribuigo da Carteira

| FUNDOS DE RENDA FIXA | [ 97.8% | | 17.203.102,10| | 16.673.187,01| Por Segmento

BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa 2,6% 453.950,12 450.285,58

BB FIC Previdenciério Titulos Publicos IRF-M 1 3,9% 679.864,26 674.025,96

BB Previdenciario IPCA IV Titulos Publicos 3,7% 645.294,76 642.260,88

BB Previdenciario Titulos Publicos IMA-B 1,4% 239.609,69 239.258,42

BB Previdenciario Xl Titulos Publicos 3,7% 655.639,34 653.373,84

BNY Mellon Virtual Credit Yield 0,0% 1.363,60 O 1.678,89

Caixa Brasil Referenciado 12,9% 2.269.754,29 © 2.529.324,45

Caixa Brasil Titulos Publicos 2018 IV 4,0% 710.858,40 706.872,00

Caixa Brasil Titulos Publicos 2020 IV 2,6% 455.706,81 453.112,92

Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 0,2% 40.477,67 40.417,13

Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5 1,4% 237.598,77 236.388,57

Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 6.2% 1.098.220,82 1.083.686,41 Fundos de Renda Fixa ?79';3;% Contas Correntes 0,23%

Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 48,2% 8.478.523,51 © 7.734.646,80

Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1+ 2,9% 514.728,14 507.177,37 Por Institui¢cdo Financeira

Caixa FIC Novo Brasil IMA-B 4,1% 721.511,92 720.677,79
| FUNDOS MULTIMERCADO | [ 20% || 347.416,09| | 343.961,93

BB Previdenciario Multimercado 2,0% 347.416,09 343.961,93 Banco do Brasil 17,18%
| CONTAS CORRENTES | [ 02% | | 40.763,38] | 43.217,74|

Banco do Brasil 0,0% - -

Caixa Econdémica Federal 0,2% 40.763,38 43.217,74

TOTAL DA CARTEIRA 100% 17.591.281,57 17.060.366,68 Caixa Economica Federal 82:81%

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 30/06/2017 pela quantidade de cotas que o Instituto possuia no ultimo extrato enviado.
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CONSULTORIA
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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 0,81 436% 571 139% 13,10 150%
BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1 IRF-M 1 0,87 464% 6,11 149% 13,21 151%
BB Previdenciario IPCA IV Titulos Publicos IPCA + 6% 0,47 253% 4,48 109% 9,64 110%
BB Previdenciario Titulos Publicos IMA-B IMA-B 0,15 79% 5,35 130% 13,07 149%
BB Previdenciario Xl Titulos Publicos IDKA IPCA 5A 0,35 186% 571 139% 12,94 148%
Caixa Brasil Referenciado CDI 0,82 441% 5,70 139% 12,96 148%
Caixa Brasil Titulos Publicos 2018 IV IMA-B 0,56 302% 5,49 134% 11,76 135%
Caixa Brasil Titulos Publicos 2020 IV IMA-B 0,57 307% 6,22 151% 13,15 150%
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B IMA-B 0,15 80% 5,36 130% 13,12 150%
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5 IMA-B 5 0,51 274% 5,40 131% 11,68 134%
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M IRF-M 1,34 718% 8,13 198% 16,77 192%
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 IRF-M 1 0,87 463% 6,15 150% 13,31 152%
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1+ IRF-M 1+ 1,49 797% 8,81 214% 18,14 207%
Caixa FIC Novo Brasil IMA-B IMA-B 0,12 62% 5,27 128% 13,17 151%

| FUNDOS MULTIMERCADO | Bench | [Rent. % | % Meta | | Rent. % | % Meta | |Rent. % | % Meta |
BB Previdenciario Multimercado CDI 1,00 538% 6,25 152% 13,38 153%

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] 135.818,90| | 873.060,77|
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa 4.714,71 3.870,99 4.672,01 3.465,25 4.115,09 3.664,54 24.502,59
BB FIC Previdenciario Titulos Pblicos IRF-M 1 7.543,81 5.983,43 6.876,56 5.671,38 5.925,63 5.838,30 37.839,11
BB Previdenciario IPCA IV Titulos Publicos 5.777,94 4.621,62 5.224,78 3.888,79 5.335,72 3.033,88 27.882,73
BB Previdenciario Titulos Publicos IMA-B 4.194,65 8.909,74 2.451,03 (836,88) (2.899,10) 351,27 12.170,71
BB Previdenciario Xl Titulos Publicos 7.691,67 15.429,04 10.752,09 2.028,58 (2.197,16) 2.265,50 35.969,72
BNY Mellon Virtual Credit Yield (26,48) (177,61) (19,97) 16,91 17,69 20,80 (168,66)
Caixa Brasil Referenciado 12.000,18 14.789,53 25.359,56 21.207,51 23.354,07 20.429,84 117.140,69
Caixa Brasil Titulos Publicos 2018 IV 6.967,20 6.738,64 9.114,00 5.495,40 4.969,80 3.986,40 37.271,44
Caixa Brasil Titulos Publicos 2020 IV 5.408,91 8.423,19 7.276,62 3.076,32 185,64 2.593,89 26.964,57
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) (487,92) 60,54 2.058,11
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5 2.564,48 3.369,01 3.186,64 1.633,45 200,06 1.210,20 12.163,84
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M - 4.313,45 10.786,14 4.777,01 3.051,08 14.534,41 37.462,09
Caixa Brasil Titulos Ptblicos IRF-M 1 82.025,97 65.614,27 74.892,75 59.167,20 65.574,91 69.444,43 416.719,53
Caixa Brasil Titulos Ptblicos IRF-M 1+ 12.748,01 11.650,70 7.562,22 1.688,26 476,40 7.550,77 41.676,36
Caixa FIC Novo Brasil IMA-B 12.940,83 26.370,08 6.879,14 (3.856,19) (7.021,30) 834,13 36.146,69
FUNDOS MULTIMERCADO | | (390,34)| (157,55)] 9.028,47 4.505,91] 3.994,09] 3.454,16] | 20.434,74
BB Previdenciario Multimercado (390,34) (157,55) 9.028,47 4.505,91 3.994,09 3.454,16 20.434,74
TOTAL 169.249,40 184.127,12 184.462,32 111.788,91 104.594,70 139.273,06 893.495,51
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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  53,88%
Fevereiro 1,29 0,87 2,26 0,73 148% 57% 177% CDI 48,71 %
60% —— IMA Geral 55,49 %
Margo 1,20 1,05 1,22 0,81 114% 99% 149% = Meta 52,60 %
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 0,81 0,81 0,82 0,19 100% 99% 433%
Julho 30%
Agosto 20%
Setembro
10%
Outubro
Novembro 0%
Dezembro -10%
fev-14 jul-14 out-14 mar-15 jul-15 nov-15 mar-16 jul-16 nov-16 mar-17 jun-17
Total 6,01 5,66 6,55 4,11 106% 92% 146%
Carteira x Indicadores em 2017 Grafico Rentabilidade da Carteira x CDI x IMA Geral x Meta (em 252 dias Uteis)
20% = Carteira 13,13 %
col 12,93 %
18% '
= |MA Geral 14,26 %
8,24% — \eta 8,74 %
16%
6,55% 14%
6,01%
5,66% 5,46% 12% "/
411% 10%
8% |-
pal
6%
1,12% 1,18% 4% :
2%
0%
Carteira coI Meta INPC IPCA IRF-M IMA-B IMA Geral jun-16 ago-16 set-16 out-16 nov-16 jan-17 fev-17 mar-17 abr-17 jun-17

Relatério IPREVE - JUNHO - 2017 7 '



SMI

M T T

CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

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) ‘

20 -
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-0,05 -
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0,00
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@ Carteira CDI @ IMA Geral () IMA-B @ IRF-M @ Meta

0

17,59

fev-14  set-14  abr-15 out-15

mai-16  dez-16

jun-17

Movimentagdes de Recursos por indice

s (durante o més, em R$ Milhdes)

| IRF-M | [ 6123% | | 5861%
IRF-M 6,24% 6,35%
IRF-M 1 52,06% 49,29%
IRF-M 1+ 2,93% 2,97%
Caréncia PRE 0,00% 0,00%
IMA-B | | 2107% | | 21,64%
IMA-B 5,69% 5,86%
IMA-B 5 1,35% 1,39%
IMA-B 5+ 0,00% 0,00%
Caréncia POS 14,03% 14,39%

| 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 | [ 1747% | [ 19.49% |
F. Crédito Privado 0,00% 0,00%
Fundos RF e Ref. DI 15,49% 17,47%
Multimercado 1,97% 2,02%

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

| Renda Variavel | [ 000% | | 000% |
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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RELATORIO DE MOVIMENTAGOES

SM' CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS
RESUMO DAS MOVIMENTACO
\ \ RESGATES

|

| APLICACOES
‘ Data | Valor | Movimento | Ativo Data Valor | Movimento | Ativo
09/06/2017 80.828,61 Aplicagdo Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 21/06/2017 336,09 Pagamento BNY Mellon Virtual Credit Yield
19/06/2017 593.603,67 Aplicagdo Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 26/06/2017 280.000,00 Resgate Caixa Brasil Referenciado
TOTALIZAGCAO DAS MOVIMENTAGOES
Aplicagdes 674.432,28
Resgates 280.336,09
Saldo 394.096,19
o
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SM ' consuLTORIA ENQUADRAMENTO DA CARTEIRA EM RELAGAO A RESOLUGAO 3.922 E A POLITICA DE INVESTIMENTO 2017

ARTIGO TIPO DE ATIVO TOTAL (R$) RESOLUCI\O % DA CARTEIRA STATUS
‘ 7° Segmento Renda Fixa 17.203.102,10 100% 100% 97,8% v ‘
lLa Titulos do Tesouro Nacional - 100% 50% 0,0% v
I,b Fundos de Investimento 100% TTN (IMA e IDkA) 13.111.227,41 100% 100% 74,5% v
I Operagdes Compromissadas - 15% 0% 0,0% v
I, a Fundos de Investimento (IMA e IDkA) 721.511,92 80% 60% 4,1% v
i, b Fundos de [ndices (IMA e IDkA) . 80% 40% 0,0% v
IV, a Fundos de Investimento Renda Fixa ou Referenciados 3.368.999,17 30% 30% 19,2% 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) 1.363,60 15% 15% 0,0% v
Vi FIDC Aberto - 15% 15% 0,0% v
Vil FIDC Fechado, Fundos Renda Fixa ou Referenciados (Crédito Privado) 1.363,60 5% 5% 0,0% v
Vi, a FIDC Fechado - 5% 5% 0,0% v
VIl, b Fundos Renda Fixa ou Referenciados (Crédito Privado) 1.363,60 5% 5% 0,0% v
8° Segmento Renda Varidvel 347.416,09 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 347.416,09 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) 40.763,38 100% 100% 0,2% v ‘
TOTAL DA CARTEIRA 17.591.281,57 100%

‘ 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 maior economia do mundo, houve mais um passo de seu Banco Central em
dire¢do a normalizacdao da politica monetaria. O FOMC (“Copom americano”)
elevou a taxa basica de juros para o intervalo de 1,00% a 1,25% a.a., conforme
nos e todo o mercado esperavamos. O comunicado e as proje¢des pds-reunido
levantaram duvidas sobre a continuidade do ritmo em setembro, uma vez que
que houve reduc¢do da projecdo da taxa de desemprego de longo prazo da eco-
nomia americana (de 4,7% para 4,6%).

Na Europa, a eleicdo no Reino Unido surpreendeu. Haviamos comentado na
ultima carta que a margem do partido de Theresa May vinha se reduzindo no
final de maio - diminuiu tanto que ndo obteve maioria na Camara. Natural-
mente, o resultado piorou o apoio de May e vem levando a protestos contra
a primeira-ministra e sua politica de austeridade fiscal. Na Zona do Euro, os
indicadores de atividade seguem fortalecidos, e o presidente do Banco Central
Europeu, Mario Draghi, passou a sinalizar que a politica monetaria sera nor-
malizada. Este processo ocorrera, muito provavelmente, de maneira lenta e
gradual - caso contrario, podera colocar a economia global em recessao.

Na China, os resultados de maio, divulgados em junho, vieram mistos, com
destaque para os investimentos, cujo ritmo desacelerou de 8,8% para 8,6%. Por
outro lado, houve acelera¢do das importac¢des e das exportacdes, o que reduziu
o superavit comercial do pais. A tendéncia segue de desaceleracdo do ritmo de
atividade, mas, ao menos neste ano, de maneira lenta e gradual.

O Brasil viu em junho os dados de maio sendo divulgados mostrando uma
economia com alguma continuidade na recuperacao do crescimento, que vinha
sido apresentada no primeiro trimestre (liderada pela agropecuaria e, em me-
nor medida, pela industria). Entretanto, os indicadores antecedentes de junho
sugerem que esta recuperacao deve se moderar, em linha com o que escre-
vemos em nossa Carta Mensal de Maio. Acreditamos que a incerteza causada
pela crise politica fara com que o ritmo de recupera¢ao diminua.

Ao final deste més, o Banco Central apresentou o Relatério Trimestral de In-
flagdo com projecdes ainda mais otimistas sobre a desacelera¢do da inflagdo.
A taxa projetada para o final deste ano caiu a 3,8%, vindo de 4,0% , enquanto a
de 2018 se manteve em 4,5%. Mesmo com o Banco Central j& projetando uma
inflagdo mais baixa, o resultado oficial de junho ficou bem abaixo da estimativa:
-0,23%, contra -0,10% projetados. A verdade é que junho de 2017 foi um més
histérico, com a menor inflagcdo de toda a histéria da economia brasileira - fruto
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de boas decisdes politicas e de politica econdmica. Embora os membros do Co-
pom tivessem sinalizado na Ata e no comunicado de sua Ultima reunido que
poderiam reduzir o ritmo de corte da taxa Selic, acreditamos que nas proximas
duas reunides o corte de juros sera de 100 bps por reunido, e que haverd um
corte derradeiro de 75 bps. Assim, ao final deste ano, o juro basico brasileiro
estara em 7,5% a.a. Em junho, houve também uma medida histdrica por parte
do Conselho Monetario Nacional, de definir metas de inflacdo menores para o
Brasil nos préximos anos. Uma meta menor com expectativas ancoradas repre-
sentam mais um fator que possibilita a reducdo dos juros nominais.

A condugdo da politica fiscal deve seguir mais desafiadora do que a da po-
litica monetaria. Para cumprir a meta de resultado primario deste ano, o
governo tera de contar com receitas extraordinarias, realizar um contigenci-
amento de gastos e, muito provavelmente, elevar a carga tributaria. Ainda ndo
esta claro qual “mix” sera escolhido. O Brasil ja esta com um orcamento relativa-
mente apertado, com pouco espago para contingenciamentos adicionais (uma
mudanca efetiva nos gastos do governo depende da realizagdo de mudancgas
estruturais, como Reformar a Previdéncia). Para piorar, o presidente tenta evi-
tar a debandada de sua base aliada no Congresso via liberacdo de emendas
parlamentares - mais gastos - com o objetivo final de impedir seu préprio afas-
tamento. As receitas extraordindrias tém, por sua proépria caracteristica, uma
natureza fortemente aleatéria e ndo sao simples de serem previstas. Por fim, o
aumento da carga tributaria é algo obviamente rejeitado pela populagao, tem
uma caracteristica inflacionaria, e pode reduzir a ja combalida popularidade de
Temer.

Enfim, a economia brasileira esta muito mais saudavel do que esteve ha um
ano, mas depende da realizacao de mudancgas estruturais - com destaque para
a Reforma da Previdéncia. Uma mudanca de governo possibilitara, ao menos,
a aprovacao desta Reforma.

Renda Fixa

As incertezas domésticas continuam assombrando o cenario local. Temos ris-
cos politico, fiscal e até criminal, com as denuncias que ndo pouparam nem o
Presidente Temer e vém piorando o quadro de incertezas desde o evento Joes-
ley, no més de maio. A grande preocupacdo é a de que o governo foque na sua
elaborac¢do de sua defesa e ndo dé a devida atencdo a agenda de reformas. O
mercado teme que estas, se acontecerem ainda em 2018, terdo seu conteudo
bem esvaziado, principalmente a Reforma da Previdéncia.
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' 5 INVESTIMENTOS i COMENTARIOS DO MES

As curvas de juros apresentaram queda no més de junho entre 2% e 3,5%.
Isso ndo foi reflexo de um ambiente mais tranquilo e otimista. Mas sim, resul-
tou das proje¢des de inflagdo mais fraca e continuidade do ciclo de cortes de
juros. O que, em Ultima instancia, resulta de uma constata¢do de que o cresci-
mento econdmico sera lamentavel para os proximos anos.

O ddlar se valorizou perante o real, subindo 1,99% e terminando o més co-
tado a R$ 3,3082, depois de ter atingido o pico de R$ 3,3362 no dia 22 de junho.

Renda Variavel

O més de junho nos evidencia que o aprofundamento da crise politica, pds
delacdo-JBS e pds denuncia da PGR contra Michel Temer comeca a impactar
na atividade econdmica, atrasando a recuperacao da recessdo econdmica em
funcdo da agenda politica que, anterior aos fatos, ja era lenta e agora esta
praticamente parada. De certa forma esse sentimento foi observado na Bolsa,
com o |Ibovespa praticamente estavel no més (0,30%). Acreditamos que esse
movimento no mercado ocorreu por termos um contexto domeéstico confuso e
imprevisivel, pesando para o lado negativo; porém com viés positivo no front
externo, que por quest8es de liquidez global, melhora das economias desen-
volvidas e consequentemente bom fluxo de capital aos paises emergentes no
geral, culminaram por consequéncia neste cenario doméstico neutro.

Pensando para a frente ainda vemos esse fluxo externo positivo para o investi-
mento, vemos uma chance maior do custo de capital das empresas continuar
caindo devido a forca da recessao e a diminuicdo das pressdes inflacionarias;
mas também uma sensacdo de desconforto pela iminéncia de novas denuncias,
dela¢des que comecem a impactar diretamente na conduta econdmica e fiscal
do pais que ainda é lastro de complacéncia dos investidores e participantes de
mercado para com o pais.
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