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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 SETEMBRO AGOSTO Distribuicdo da Carteira

| FUNDOS DE RENDA FIXA | [ 97.8% | | 18.522.622,81| 1839330317 Segmento
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa 2,5% 464.232,11 461.235,74
BB FIC Previdenciério Titulos Publicos IRF-M 1 8,5% 1.600.162,24 O 1.508.530,99
BB Previdenciario IPCA IV Titulos Publicos 3,4% 638.788,89 635.656,89
BB Previdenciario Titulos Publicos IMA-B 1,4% 256.879,13 252.384,75
BB Previdenciario Xl Titulos Publicos 3,6% 680.344,11 672.127,53
BNY Mellon Virtual Credit Yield 0,0% 1.462,83 1.385,13
Caixa Brasil Referenciado 12,3% 2.320.309,60 2.305.691,79
Caixa Brasil Titulos Publicos 2018 IV 3,8% 711.425,40 707.897,40
Caixa Brasil Titulos Publicos 2020 IV 2,5% 466.730,55 461.545,11
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 0,2% 43.411,76 42.644,23
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5 1,3% 249.788,35 247.335,20
Caixa Brasil Titulos Puablicos IRF-M 6,1% 1.151.291,92 1.134.949,03 Fundos de Renda Fixa ?Tégf/:" Contas Correntes 0,28%
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 45,5% 8.621.795,86 © 8.668.487,26
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1+ 2,9% 543.506,69 534.529,07 Por Institui¢cdo Financeira
Caixa FIC Novo Brasil IMA-B 4,1% 772.493,37 758.903,05
| FUNDOS MULTIMERCADO | [ 19% || 358.444,71| | 355.734,70|
BB Previdenciario Multimercado 1,9% 358.444,71 355.734,70 Banco do Brasil 21,12%
| CONTAS CORRENTES | [ 03% | | 52.879,63] | 15.926,32|
Banco do Brasil 0,0% - -
Caixa Econdémica Federal 0,3% 52.879,63 15.926,32
TOTAL DA CARTEIRA 100% 18.933.947,15 18.764.964,19 Caixa Economica Federal 78.87%
Macroinvest 0,01%
) Entrada de Recursos & Nova Aplicagdo
¢) Saida de Recursos Resgate Total
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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 | 0% - '
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa col 065  139% 810  141% 11,77 151% ' — lcl\;:_'zra ?2?22
BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1 IRF-M 1 0,71 152% 8,94 155% 12,48 161% —— IMA Geral 1,33%
BB Previdenciario IPCA IV Titulos Publicos IPCA + 6% 0,49 106% 6,40 111% 8,65 11% CDlI 0,64%
BB Previdenciario Titulos Publicos IMA-B IMA-B 1,78  382% 12,94  225% 1565  201% 20 1 Meta 0.47%
BB Previdenciario X Titulos Publicos IDKA IPCA 5A 1,22 262% 12,68  220% 1512 194%
Caixa Brasil Referenciado CDI 0,63 136% 8,06 140% 11,67 150%
Caixa Brasil Titulos Publicos 2018 IV IMA-B 050  107% 8,49  147% 10,90  140%
Caixa Brasil Titulos PUblicos 2020 IV IMA-B 112 241% 1,75 204% 1410  181% 1.0%
Caixa Brasil Titulos Pdblicos IMA-B IMA-B 1,80  386% 12,99  226% 15,82  203%
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5 IMA-B 5 099  212% 10,80  188% 1339 172%
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M IRF-M 1,44 309% 13,36 232% 17,27 222% 0,0%
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 IRF-M 1 0,71 153% 898  156% 12,56 161%
Caixa Brasil Titulos Pdblicos IRF-M 1+ IRF-M 1+ 1,68  360% 14,89  259% 18,94  244%
Caixa FIC Novo Brasil IMA-B IMA-B 1,79  384% 12,71 221% 1570  202%
| FUNDOS MULTIMERCADO | Bench | [Rent. % | % Meta | |Rent. % | % Meta | |Rent. %| % Meta | | -1,0% -
BB Previdenciario Multimercado CDI 0,76 163% 9,62 167% 12,23 157% 3N 4 6 M 13 15 19 21 25 27 29

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

PRINCIPAIS INDICADORES Rent. % | % Meta | | Rent. % | % Meta | | Rent. % | % Meta
064  137% 805  140% 11,67 150% - :gf)‘('_e;g @ j’gﬁﬁ
IMA Geral 133 286% 11,68 203% 1492  192% 100% IBrX 4,69%
IMA-B 1,81 388% 1316 228% 1595  205% — IGC 4,69%
IRF-M 1,48 317% 1357  236% 17,49 225% 8,0% -
Ibovespa 4,88 1046% 23,36 405% 2517 324%
IBrX 469  1005% 2429  422% 2532 326% 6o -
IBrX-50 495  1061% 2339  406% 2485  320%
META ATUARIAL - INPC + 6 % || 0,47 || 576 || 7.78
4,0%
2,0% -
0,0%

31 4 6 1 13 15 19 21 25 27 29
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SM ' CONSULTORIA RETORNO DA CARTEIRA POR ATIVO (EM REAIS)

DE INVESTIMENTOS

| FUNDOS DE RENDA FIXA | | 873.060,77| 257.087,09] 169.246,39| 157.662,42] | | 1.457.056,67|
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa 24.502,59 3.657,21 3.628,41 2.996,37 34.784,58
BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1 37.839,11 7.176,50 9.252,18 10.802,64 65.070,43
BB Previdenciario IPCA IV Titulos Publicos 27.882,73 2.531,23 6.051,22 3.132,00 39.597,18
BB Previdenciario Titulos Publicos IMA-B 12.170,71 9.480,61 3.294,45 4.494,38 29.440,15
BB Previdenciario X Titulos Publicos 35.969,72 24.108,37 10.491,00 8.216,58 78.785,67
BNY Mellon Virtual Credit Yield (168,66) 12,90 8,63 77,70 (69,43)
Caixa Brasil Referenciado 117.140,69 17.827,89 18.109,61 14.617,81 167.696,00
Caixa Brasil Titulos PUblicos 2018 IV 37.271,44 11.761,80 4.855,66 3.528,00 57.416,90
Caixa Brasil Titulos Publicos 2020 IV 26.964,57 13.428,09 4.870,71 5.185,44 50.448,81
Caixa Brasil Titulos Publicos IDkKA 2 IPCA 7.261,25 - - - 7.261,25
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 2.058,11 1.608,12 558,44 767,53 4.992,20
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5 12.163,84 6.707,90 3.028,53 2.453,15 24.353,42
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 37.462,09 25.413,38 11.314,83 16.342,89 90.533,19
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 416.719,53 91.884,75 78.079,00 62.479,99 649.163,27
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1+ 41.676,36 14.259,74 5.541,19 8.977,62 70.454,91
Caixa FIC Novo Brasil IMA-B 36.146,69 27.228,60 10.162,53 13.590,32 87.128,14
FUNDOS MULTIMERCADO | | 20.434,74 5.386,84 2.931,77 2.710,01 | | 31.463,36
BB Previdenciario Multimercado 20.434,74 5.386,84 2.931,77 2.710,01 31.463,36
TOTAL 893.495,51 262.473,93 172.178,16 160.372,43 1.488.520,03
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S M ' consuiroma RENTABILIDADE DA CARTEIRA (EM %)

m Carteira | CDI ' IMA G ' Meta [RXeb]l | % 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%
80% | Carteira 5894 %
Fevereiro 1,29 0,87 2,26 0,73 148% 57% 177% CDI 52,07 %
70% —— IMA Geral 62,98 %
Margo 1,20 1,05 1,22 0,81 114% 99% 149% = Meta 55,02 %
Abril 0,69 0,79 0,29 057 88% 241% 122% 60%
Maio 0,62 0,93 0,01 0,85 67% 4.953% 73% 50%
Junho 0,81 0,81 0,82 0,19 100% 99% 433% 40%
Julho 1,47 0,80 2,34 0,66 183% 63% 223% 30%
Agosto 0,94 0,80 1,07 0,46 117% 87% 205%
20%
Setembro 0,85 0,64 1,33 0,47 133% 64% 182%
Outubro 10%
Novembro 0%
Dezembro -10%
fev-14 jul-14 nov-14 abr-15 ago-15 dez-15 mai-16 set-16 jan-17 jun-17 set-17
Total 9,50 8,05 11,68 5,76 118% 81% 165%
Carteira x Indicadores em 2017 Grafico Rentabilidade da Carteira x CDI x IMA Geral x Meta (em 252 dias Uteis)
18% = Carteira 12,78 %
oI 11,67 %
16% '
13,57% = |MA Geral 14,92 %
13,16% 14% — \eta 7,78 %
11,68%
12%
9,50%
10%
8%
6%
4%
2%
0%
2%
Carteira CDI Meta INPC IPCA IRF-M IMA-B IMA Geral set-16  nov-16 dez-16 jan-17 fev-17 abr-17 mai-17 jun-17 jul-17  set-17

Relatério IPREVE - SETEMBRO - 2017 7 l



SMI'

CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

DISTRIBUICAO DA CARTEIRA POR INDICES

iNDICES SETEMBRO AGOSTO '

Relagdo Risco x Retorno (metodologia):

‘ Evolucdo do Patrim6nio (em R$ Milhoes) ‘

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)
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Movimentagdes de Recursos por indice

s (durante o més, em R$ Milhdes)

| IRF-M | [ 6294% | | 63,13%
IRF-M 6,08% 6,05%
IRF-M 1 53,99% 54,23%
IRF-M 1+ 2,87% 2,85%
Caréncia PRE 0,00% 0,00%
IMA-B | | 2017% | | 20,14%
IMA-B 5,67% 5,62%
IMA-B 5 1,32% 1,32%
IMA-B 5+ 0,00% 0,00%
Caréncia POS 13,19% 13,20%

| 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 | [ 1661% | [ 16,65% |
F. Crédito Privado 0,00% 0,00%
Fundos RF e Ref. DI 14,71% 14,75%
Multimercado 1,89% 1,90%

| 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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SM ' 52 INVESTIMENTOS RELATORIO DE MOVIMENTACOES

RESUMO DAS MOVIMENTACO
\ \ RESGATES

|

APLICACOES
‘ Data | Valor | Movimento | Ativo Data | Valor | Movimento | Ativo
14/09/2017 200.828,61 Aplicagdo Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 27/09/2017 310.000,00 Resgate Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1
26/09/2017 80.828,61 Aplicagdo BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1
TOTALIZAGCAO DAS MOVIMENTAGOES
Aplicagdes 281.657,22
Resgates 310.000,00
Saldo 28.342,78
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 18.522.622,81 100% 100% 97,8% v ‘
lLa Titulos do Tesouro Nacional - 100% 50% 0,0% v
I,b Fundos de Investimento 100% TTN (IMA e IDkA) 14.325.336,01 100% 100% 75,7% v
I Operagdes Compromissadas - 15% 0% 0,0% v
I, a Fundos de Investimento (IMA e IDkA) 772.493,37 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 3.423.330,60 30% 30% 18,1% 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) 1.462,83 15% 15% 0,0% v
Vi FIDC Aberto - 15% 15% 0,0% v
Vil FIDC Fechado, Fundos Renda Fixa ou Referenciados (Crédito Privado) 1.462,83 5% 5% 0,0% v
Vi, a FIDC Fechado - 5% 5% 0,0% v
VIl, b Fundos Renda Fixa ou Referenciados (Crédito Privado) 1.462,83 5% 5% 0,0% v
8° Segmento Renda Varidvel 358.444,71 30% 30% 1,9% 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 358.444,71 5% 5% 1,9% 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) 52.879,63 100% 100% 0,3% v ‘
TOTAL DA CARTEIRA 18.933.947,15 100%

‘ 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 Estados Unidos, o destaque de setembro foi o anuncio por parte do Fede-
ral Reserve, Banco Central americano, de que reduzira os reinvestimentos dos
titulos que possui a partir de outubro. Inicialmente, a reducdo sera da ordem
de US$ 10 bilhdes por més, que gradualmente sera elevada até US$ 50 bilhdes
por més, até o ultimo trimestre de 2018. A medida é extremamente cuidadosa,
de maneira que ndo deve trazer choques aos mercados financeiros. Na reunido
de setembro, o Fed manteve a taxa basica de juros no intervalo entre 1% e
1,25% e seus membros seguiram esperando que haveria, no total, 3 aumentos
de 25 bps nos juros nos Estados Unidos neste ano - por enquanto, sé houve
dois. Assim, houve uma surpresa para nos e parte do mercado, uma vez que
acreditavamos que ndo haveria um novo aumento de juro este ano, e agora
essa elevacdo parece bastante provavel. Ainda em setembro, Trump seguiu
falando a respeito de seu programa de estimulo fiscal, mas ainda ha algumas
duvidas no mercado a respeito de sua capacidade de aplicacdo deste programa.

Na Zona do Euro, o Banco Central Europeu reduziu suas proje¢des de inflagdo
para os proximos anos e elevou o crescimento em 2017 (de 1,9% para 2,2%). A
grande expectativa do mercado é pelo anuncio do processo de reduc¢do de suas
compras mensais de ativos - atualmente, as compras estdo programadas para
durar até dezembro deste ano, no montante de 60 bilhdes de euros por més.
Assim, em outubro o mercado aguarda que o BCE sinalize como vai fazer esta
reducao de compras.

A China seguiu com bons resultados em setembro, ainda ajudando a tran-
quilizar o mercado. Para outubro, a expectativa é de que uma nova medida de
aumento de liquidez seja colocada pelo pais - provavelmente reduzindo os per-
centuais de depdsito compulsoério. Isso eleva a capacidade de financiamento
pelos bancos e tende a melhorar o ritmo de crescimento do pais.

No Brasil, setembro foi um més em que o consenso sobre a recuperacao da
economia se consolidou! Uma série de dados positivos referentes ao segundo
trimestre e ao més de julho ajudaram a confirmar a percep¢do do mercado de
que o pais saiu da recessao, ainda que a melhora econdmica ocorra de ma-
neira lenta e gradual. O grande destaque foi o PIB do segundo trimestre, cujo
crescimento foi de 0,2%, enquanto a expectativa era de 0,1%. Na abertura de
dados, o consumo surpreendeu e registrou 1,4% de crescimento, primeira alta
no trimestre desde o final de 2014. O indicador do desemprego também sur-
preendeu o mercado, com a taxa recuando de 12,8% para 12,6% em agosto.
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O conjunto de dados positivos elevou as projec¢des de crescimento do produto
por boa parte do mercado. No final de agosto, o PIB projetado para 2017 era
de 0,39% e de 2018 era de 2%. As projecdes cresceram para 0,70% e 2,38%, res-
pectivamente, motivadas pelo resultado surpreendente do PIB. Assim, cada vez
mais é claro que a retomada da economia tem como primeiro fator de sustenta-
¢do o consumo e que em alguns trimestres os investimentos devem se retomar.

Também em setembro, o Banco Central divulgou o Relatério Trimestral de
Inflacdo, que mostrou um cendrio muito benigno para a inflagdo! Nas proje-
¢des que consideram os juros e cambio projetados pelo mercado, a inflagdo
esperada para o final de 2018 era de 4,1% e de 2019 de 3,9%. Este cenario
imputa a Selic caindo a 7% e o do6lar se apreciando até a taxa de R$ 3,30. Ja no
cenario que considera o juro de mercado (Selic caindo a 7%) e o cambio estavel
(délar em R$ 3,10), a inflagcdo projetada para cada periodo fica em 4,3% e 4,2%
respectivamente.

Como nossa projecdo para o preco do délar é bastante inferior a projecao
de mercado, consideramos que a estimativa feita no Relatério Trimestral de
Inflacdo utilizando o cambio estavel é a mais proxima da realidade. Além disso,
os indicadores de inflagdo de setembro indicam claramente que a inflagdo no
més ficara abaixo de 0,1%. Desta maneira, acreditamos agora que ha condi¢cdes
de a Selic cair abaixo de 7%. Assim, na reunido do Copom de outubro a Selic
deve ser cortada de 8,25% para 7,5%, em dezembro de 7,5% para 7% e, por fim,
em fevereiro de 2018 a Selic caira para 6,5%, permanecendo neste nivel até o
final de 2018. No inicio de 2019 deve haver um novo ciclo de aumento de juros,
que levara a Selic a até 9%.

Projecbes 2017 | 2018

PIB (% de crescimento): 0,7 | 2,7
IPCA (%): 3,0 | 4,2

Meta Taxa Selic: 7,0 | 6,5




CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

COMENTARIOS DO MES

Renda Fixa

Continuamos acreditando em um cenario construtivo para o Brasil, vide a me-
Ilhora dos indicadores da economia que vém melhorando na margem. Apesar
disso, devido as incertezas da agenda politico-fiscal, algumas correcées podem
ocorrer no meio do caminho. A segunda denuncia contra o Presidente Temer
trouxe alguma tensdo aos mercados, junto com a decep¢do de que a Reforma
da Previdéncia nao deve ser votada em 2017. O cenario internacional ficou
estremecido com as declara¢bes do Presidente dos EUA, Trump, que foram en-
caradas pela Coreia do Norte como uma declaragao de guerra. Mesmo com as
tensbes pontuais, o sentimento de otimismo predominou.

Apesar do cenario favoravel, o real ndo se apreciou frente ao délar. A mo-
eda americana subiu 0,66% no més, cotada a R$ 3,168.

Ao longo do més de setembro, a curva de juros continuou com a tendéncia de
baixa, Jan21 caindo de 9,15% para 8,80% no periodo. Reforcada pelo discurso
do Copom que indicou queda para as préximas reunides apesar de sinalizar re-
dugdo do ritmo. O mercado ja passa a trabalhar com uma queda de 75 bps para
a reunido de outubro e mais uma de 50 bps para o final do ano. Acreditamos
que ha grande possibilidade de haver mais uma queda de juros na primeira
reunido de 2018 levando a Selic para baixo de 7%. Estamos aproveitando os
movimentos de realizacdo do mercado para voltar a aplicar nos vértices de 2019
até 2021, os mais liquidos da curva. A curva de juros reais continua com todos
0s vértices abaixo de 5%.

Renda Variavel

Liquidez mundial amplia rally no Brasil.

Comecando pelo cenario internacional, no més de setembro, observamos a
continuidade de um movimento pautado pela melhora econémica (PIB) e a
baixa pressao inflacionaria nos EUA e Europa. Consideramos esta situa¢do
temporaria, mas também ndo podemos negar que ela esta sendo benéfica
para muitos mercados inclusive o brasileiro.

No Brasil a inflacdo surpreendendo para baixo contribui de maneira direta e
indireta para a Bolsa; uma vez que tornam os investimentos atrelados ao CDI
menos atrativos e também contribui para a diminuicdo da alavancagem das
empresas, que tem nesse momento uma boa oportunidade para realinhar sob
taxas menores, suas dividas em CDI.
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Desta forma o Ibovespa subiu no més em torno de 5%, chegando na cotacdo
maxima em 7%, renovando maxima historica pela primeira vez apés a maxima
de abril de 2008 em 73516 pontos; porém perdeu forca devido a transi¢ao de
expectativa da situac¢do politica entre, a euforia dos investidores ap6s a perda
de forca do PGR Rodrigo Janot com a controversa delagdo dos irmdos Batista,
contra a volta para a realidade com o foco voltando para a continuidade das
reformas fiscais do pais.




