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ONSULTORIA

DE 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 informacoes relativas a carteira de investimentos do RPPS g, assim, auxiliar em seu processo de

Gestado nas decisdes mais importantes. As informacdes utilizadas neste relatério sdo obtidas pelos extratos

oficiais das instituicdes financeiras em que o RPPS aloca seus recursos - além disso, sdo utilizados diversos

softwares padroes 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 informacdes resumidas aos 6rgaos fiscalizadores, como

a composicao atual da carteira do Instituto, sua rentabilidade consolidada e detalhada por ativo, a comparacao

com a meta atuarial, seu enquadramento em relacdo a Resolucao 3.922/2010 do Conselho Monetario Nacional,

além de apresentar de forma minuciosa a composicido de seus ativos e sua composicdo consolidada. Por fim,

apresentamos um texto que analisa os principais eventos econémicos 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 autorizacdo da SMI Consultoria. As informacdes contidas neste relatério sdo consideradas confidveis na
data na qual este relatério foi apresentado. Entretanto, as informagdes aqui contidas ndo representam por parte da SMI Consultoria garantia de exatidao
das informacgoes prestadas ou julgadas sobre a qualidade das mesmas. As opinides contidas neste relatério sdo baseadas em julgamento e estimativas e sao,
portanto sujeitas a mudanca.
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Instituto de Previdéncia Social dos Servidores Publicos do Municipio de Barra Velha - SC

|  FUNDOS DE RENDA Fixa || 494596882 || 991% | | Rent.% | %mMeta || Rent.% | %Meta || Benchmark |
BB Previdenciario Titulos Publicos IMA-B 990.476,85 19,9% 0,03 4% 6,51 53% IMA-B
BB Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 264.242,68 5,3% 0,93 124% 9,69 78% IRF-M
BB Previdencidrio IPCA IV Titulos Publicos 524.231,76 10,5% 0,87 116% - - IPCA + 6%
BNY Mellon Virtual Credit Yield 533,80 0,0% - - - - Sem bench
Caixa Brasil IPCA XV Crédito Privado 115.036,64 2,3% 0,90 121% 4,24 34% IPCA + 6%
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 902.478,05 18,1% -0,03 -4% 6,47 52% IMA-B
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5+ 240.605,94 4,8% -0,76 -102% 4,58 37% IMA-B 5+
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 1.539.523,28 30,9% 0,85 114% 9,56 77% IRF-M 1
Caixa FIC Novo Brasil IMA-B 368.839,82 7,4% 0,23 31% 6,78 55% IMA-B
CONTA CORRENTE [ | 2262236 | | 0,9% |
Banco do Brasil 10.656,49 0,2%
Caixa Econdmica Federal 31.965,87 0,6%
Observagdo: Os fundos que ndo possuem histérico completo ndo apresentardo rentabilidade no
TOTAL DA CARTEIRA 4.988.591,18 100% respectivo periodo. A rentabilidade do fundo BNY Mellon Virtual Credit Yield foi omitida por estar

O extrato da conta 110.042-4 do BB n&o apresenta os valores do saldo anterior, nem o saldo atual. Por

isso, calculamos o saldo atual com base no extrato de maio, e na tnica movimentagdo ocorrida no

més.

BENCHMARKS

passando por um processo de recuperagdo de crédito.

m 252 DIAS UTEIS BENCHMARK

| PRINCIPAIS INDICADORES | | Rent. % | % Meta | | Rent. % | % Meta | | Benchmark |
CcDI 0,82 109% 9,66 78% CDI
IMA Geral 0,53 71% 8,78 71% IMA Geral
IMA-B 0,06 8% 6,89 56% IMA-B
IRF-M 0,92 123% 9,97 80% IRF-M
Ibovespa 3,76 504% 12,03 97% Ibovespa
IBrX 3,62 485% 12,14 98% IBrX
IBrX-50 3,66 490% 12,85 104% IBrx-50

| META ATUARIAL - INPC + 6% | | 0,75 | | 12,39 | | Meta |

| DISTRIBUICAO POR INSTITUICAO

DISTRIBUICAO POR SEGMENTO

Banco do Brasil

BNY Mellon

0,01%

CEF
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35,87%

64,12%

4 Conta Corrente

0,85%

i Fundosde

Renda Fixa
99,15%
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RESULTADO E RENTABILIDADE DA CARTEIRA

Saldo Anterior | Saldo Atual | Aplicagées | Resgates | Saldo Mov. | Rendimento

| FUNDOS DE RENDA FIXA | | 4.896.425,15 | 4.945.968,82 | 280.000,00 | 250.000,00 | 30.000,00 | 19.543,67
BB Previdenciario Titulos Publicos IMA-B 990.197,58 990.476,85 - - - 279,27
BB Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 261.810,03 264.242,68 - - - 2.432,65
BB Previdenciario IPCA IV Titulos Publicos 519.723,63 524.231,76 - - - 4.508,13
BNY Mellon Virtual Credit Yield 228,96 533,80 - - - 304,84
Caixa Brasil IPCA XV Crédito Privado 114.006,48 115.036,64 - - - 1.030,16
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 902.737,81 902.478,05 - - - (259,76)
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5+ 242.445,23 240.605,94 - - - (1.839,29)
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 1.497.298,50 1.539.523,28 280.000,00 250.000,00 30.000,00 12.224,78
Caixa FIC Novo Brasil IMA-B 367.976,93 368.839,82 - - - 862,89

TOTAL DA CARTEIRA 4.896.425,15 4.945.968,82 280.000,00 250.000,00 30.000,00 19.543,67

RENTABILIDADE DA CARTEIRA DESDE MARCO DE 2014 (EM %) |

| Carteira x Indicadores desde margo de 2014

Carteira

CDI |

Meta % do CDI | % da Meta

5,80

7,61

Carteira CDI Meta INPC IPCA IRF-M IMA-B

5,46

IMA
Geral

Janeiro
Fevereiro
Marco
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro

Dezembro

0,67
1,81
2,81

0,42

0,76
0,81
0,86

0,82

1,31 88% 51%
1,27 222% 143%
1,09 327% 258%
0,75 51% 56%

Total

Relatério IPREVE - 2014-06

5,80

3,29

4,48 176% 130%
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CONSULTORIA DEMONSTRATIVO DAS APLICACOES E
R IR RELATORIO DE ENQUADRAMENTO

O Demonstrativo das Aplicacoes e Relatério de
Enquadramento atendem aos parametros e limites
estabelecidos através da Resolucdo e da Politica de
Investimentos, facilitando o preenchimento do demonstrativo
bimestral, através do site do Ministério da Previdéncia.



Segmento:

Renda Fixa

DEMONSTRATIVO DAS APLICACOES E INVESTIMENTOS DOS RECURSOS

Tipo de Ativo:

FI 100% Titulos TN - Art. 72, I, "'b"

CNPJ da Instituicao Financeira:
CNPJ do Fundo:
Quantidade de Cotas:

Valor Total Atual:

Nivel de Risco:

indice de Referéncia:

00.000.000/0001-91
07.442.078/0001-05
352.922,90114800
IMA

990.476,85

N3do se aplica

Nome da Instituicao Financeira:
Nome do Fundo:

Valor Atual da Cota:

Patrimonio Liquido do Fundo:

% do Patrimonio Liquido do Fundo:
Agéncia de Risco:

Banco do Brasil

BB Previdencidrio Titulos Publicos IMA-B
2,80649640

6.231.062.365,64

0,02%

N3do se aplica

Segmento:

Renda Fixa

Tipo de Ativo:

FI 100% Titulos TN - Art. 72, I, "'b"

CNPJ da Instituicao Financeira:
CNPJ do Fundo:
Quantidade de Cotas:

Valor Total Atual:
Nivel de Risco:

indice de Referéncia:

00.000.000/0001-91
07.111.384/0001-69
88.988,81855500
IMA

264.242,68

N3do se aplica

Nome da Instituicao Financeira:
Nome do Fundo:

Valor Atual da Cota:

Patrimonio Liquido do Fundo:

% do Patrimonio Liquido do Fundo:
Agéncia de Risco:

Banco do Brasil

BB Previdencidrio Titulos Publicos IRF-M
2,96939189

2.274.827.363,58

0,01%

Ndo se aplica

Segmento:

Renda Fixa

Tipo de Ativo:

Fl de Renda Fixa - Art. 79, IV

CNPJ da Instituicao Financeira:
CNPJ do Fundo:
Quantidade de Cotas:

Valor Total Atual:
Nivel de Risco:

indice de Referéncia:

00.000.000/0001-91
19.515.015/0001-10
499.611,86902500
IPCA + 6%
524.231,76

N3do se aplica

Nome da Instituicao Financeira:
Nome do Fundo:

Valor Atual da Cota:

Patrimonio Liquido do Fundo:

% do Patrimonio Liquido do Fundo:
Agéncia de Risco:

Banco do Brasil

BB Previdencidrio IPCA IV Titulos Publicos
1,04927804

405.381.097,51

0,13%

Ndo se aplica

Segmento:

Renda Fixa

Tipo de Ativo:

FI Renda Fixa "Crédito Privado" - Art. 79, VII, "'b"

CNPJ da Instituicao Financeira:
CNPJ do Fundo:
Quantidade de Cotas:

Valor Total Atual:

Nivel de Risco:

indice de Referéncia:

02.201.501/0001-61
04.877.280/0001-71
1.422,87448716
N3do se aplica
533,80

Baixo

Nome da Instituicao Financeira:
Nome do Fundo:

Valor Atual da Cota:

Patrimonio Liquido do Fundo:

% do Patrimonio Liquido do Fundo:
Agéncia de Risco:

BNY Mellon

BNY Mellon Virtual Credit Yield
0,37515503

4.447.378,58

0,01%

Outros

Segmento:

Renda Fixa

Tipo de Ativo:

FI Renda Fixa "Crédito Privado" - Art. 72, VII, "'b"

CNPJ da Instituicao Financeira:
CNPJ do Fundo:
Quantidade de Cotas:

Valor Total Atual:
Nivel de Risco:

indice de Referéncia:

00.360.305/0001-04
13.058.879/0001-74

Nome da Instituicao Financeira:

Nome do Fundo:

80.000,00000000 Valor Atual da Cota:
N3do se aplica Patrimonio Liquido do Fundo:
115.036,64 % do Patrimonio Liquido do Fundo:
Médio Alto Agéncia de Risco:

CEF

Caixa Brasil IPCA XV Crédito Privado
1,43795800

75.141.323,28

0,15%

Outros

Renda Fixa

Segmento:

Tipo de Ativo:

FI 100% Titulos TN - Art. 72, I, "b"

CNPJ da Instituicao Financeira:
CNPJ do Fundo:

Quantidade de Cotas:

indice de Referéncia:

Valor Total Atual:

Nivel de Risco:

00.360.305/0001-04
10.740.658/0001-93

Nome da Instituicao Financeira:

Nome do Fundo:

563.474,74057500 Valor Atual da Cota:
IMA Patrimonio Liquido do Fundo:
902.478,05 % do Patrimonio Liquido do Fundo:

N3o se aplica Agéncia de Risco:

CEF

Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B
1,60163000

4.591.329.559,19

0,02%

N3do se aplica

Segmento:

Renda Fixa

Tipo de Ativo:

FI 100% Titulos TN - Art. 72, I, "'b"

CNPJ da Instituicao Financeira:
CNPJ do Fundo:

Quantidade de Cotas:

indice de Referéncia:

Valor Total Atual:

Nivel de Risco:

00.360.305/0001-04
10.577.503/0001-88
216.361,93434400
IMA

240.605,94

Ndo se aplica

Nome da Instituicao Financeira:
Nome do Fundo:

Valor Atual da Cota:

Patrimonio Liquido do Fundo:

% do Patrimonio Liquido do Fundo:
Agéncia de Risco:

CEF

Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5+
1,11205300

448.849.966,59

0,05%

Ndo se aplica

Relatério IPREVE -2014-06
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Segmento: Renda Fixa

DEMONSTRATIVO DAS APLICACOES E INVESTIMENTOS DOS RECURSOS

Tipo de Ativo:

FI 100% Titulos TN - Art. 72, I, "'b"

CNPJ da Instituicao Financeira:
CNPJ do Fundo:

Quantidade de Cotas:

indice de Referéncia: IMA

Valor Total Atual:

Nivel de Risco:

00.360.305/0001-04
10.740.670/0001-06
1.047.136,62004800

1.539.523,30

N3do se aplica

Nome da Instituicao Financeira:
Nome do Fundo:

Valor Atual da Cota:

Patrimonio Liquido do Fundo:

% do Patrimonio Liquido do Fundo:
Agéncia de Risco:

CEF

Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1
1,47022200

7.974.476.346,20

0,02%

N3do se aplica

Segmento: Renda Fixa

Tipo de Ativo:

FI Renda Fixa/Referenciados RF - Art. 72, IlI

CNPJ da Instituicao Financeira:
CNPJ do Fundo:
Quantidade de Cotas:
indice de Referéncia: IMA
Valor Total Atual: 368.839,81
Nivel de Risco:

00.360.305/0001-04
10.646.895/0001-90
217.845,84658800

N3do se aplica

Nome da Instituicao Financeira:
Nome do Fundo:

Valor Atual da Cota:

Patrimonio Liquido do Fundo:

% do Patrimonio Liquido do Fundo:
Agéncia de Risco:

CEF

Caixa FIC Novo Brasil IMA-B
1,69312300
2.605.932.375,80

0,01%

Ndo se aplica

Segmento: Disponibilidades Financeiras

Saldo: 42.622,36

Relatério IPREVE -2014-06
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ENQUADRAMENTO DA CARTEIRA EM RELAGAO A RESOLUCAO 3.922 E

e A POLITICA DE INVESTIMENTO 2014
SEGMENTO DE RENDA FIXA
| Artigo | Tipo de Ativo | Limite | Limite na PI | Total (RS) % da Carteira | Status |
7° Segmento Renda Fixa 100% 100% 4.945.968,82 99,1% Enquadrado
7° 1, a Titulos do Tesouro Nacional 100% 30% - 0,0% Enquadrado
7°,1, b Fundos de Investimento 100% TTN (IMA e IDkA) 100% 100% 3.937.326,80 78,9% Enquadrado
7°, 1 Operagdes Compromissadas 15% 0% - 0,0% Enquadrado

Fundos de Investimento Renda Fixa ou Referenciados (IMA

7°, 1 ¢ IDKA) 80% 50% 368.839,82 7,4% Enquadrado
7°, IV Fundos de Investimento Renda Fixa ou Referenciados 30% 30% 524.231,76 10,5% Enquadrado
7°,V Depésito em Poupanga 20% 0% - 0,0% Enquadrado

FIDC’s Abertos, Fechados, Fundos Renda Fixa ou
7°,Vie Vil . - . 15% 15% 115.570,44 2,3% Enquadrado
Referenciados (Crédito Privado)

7°, VI FIDC’s Abertos 15% 5% - 0,0% Enquadrado

FIDC’s Fechados e Fundos Renda Fixa ou Referenciados

75, Vil (Crédito Privado) 5% 5% 115.570,44 2,3% Enquadrado
7°, VI, a FIDC’s Fechados 5% 5% - 0,0% Enquadrado
7°,VIl, b Fundos Renda Fixa ou Referenciados 5% 5% 115.570,44 2,3% Enquadrado
| Artigo | Tipo de Ativo | Limite | Limite na PI | Total (RS) % da Carteira | Status |
8° Segmento Renda Variavel 30% 30% - 0,0% Enquadrado
8% 1 Fundos de Investimento Referenciados em A¢des 30% 10% - 0,0% Enquadrado
8% 1l Fundos de indices Referenciados em Agdes 20% 7% - 0,0% Enquadrado
8%, 1l Fundos de Investimento em Agdes 15% 9% - 0,0% Enquadrado
8°, IV Fundos de Investimento Multimercado 5% 5% - 0,0% Enquadrado
8%,V Fundos de Investimento em Participacdes 5% 5% - 0,0% Enquadrado
8°, Vi Fundos de Investimento Imobiliario 5% 5% - 0,0% Enquadrado
9° Iméveis Vinculados ao RPPS 100% 100% - 0,0% Enquadrado
20° Conta Corrente 100% 100% 42.622,36 0,9% Enquadrado
| TOTAL DA CARTEIRA 4.988.591,18 100% |

| COMENTARIOS SOBRE O ENQUADRAMENTO |

A Carteira encontra-se enquadrada de acordo com a Resolugdo 3.922 do CMN e a Politica de Investimento vigente.

Relatério IPREVE -2014-06 9 I



CONSULTORIA

DE INVESTIMENTOS TEXTO DE ECONOMIA MENSAL

Os Comentarios do Més, elaborados pela equipe de Economia
da SMI Consultoria de Investimentos, se propdem a descrever
e interpretar os eventos macroeconémicos brasileiros e
mundiais, com o objetivo de maximizar os resultados da
carteira de investimentos do RPPS.



s M ' 5E INVESTIMENTOS COMENTARIOS DO MES

ANALISE MACROECONOMICA

Os resultados da economia americana do més de junho e do segundo trimestre deste ano passardo a ser ansiosamente aguardados pelo
mercado, apds outra revisio para baixo do crescimento do PIB americano no primeiro trimestre deste ano - desta vez, de -1,0% para -
2,9% anualizados, enquanto o primeiro valor divulgado era de +0,1% anualizado. O Federal Reserve atribuiu este resultado tio fraco ao
inverno rigoroso do inicio do ano, e, por isso, ndo alterou a conducdo da politica monetaria. Além disso, a Ata da ultima reunido do
FOMC praticamente tirou qualquer divida com relacdo ao Tapering: de acordo com nossa interpretacao, as compras mensais de ativos
serdo encerradas na reunido de outubro.

A questio que ainda permanece obscura é com relacdo a elevacdo dos juros. Certamente, no decorrer deste segundo semestre, quanto
mais proximos estivermos de outubro, maior serd o impacto sobre os mercados de informacdes (especulativas ou verdadeiras) a
respeito dos juros e da atividade. A nossa visdo permanece de que o mercado de trabalho americano continuard apresentando
retomada gradual, em linha com os ultimos dados, o que devera pressionar a inflacdo, e levard o FOMC a majorar os juros entre junho e
agosto do préximo ano. Devido ao crescimento negativo do primeiro trimestre, reduzimos nossa expectativa para o crescimento da
atividade nos Estados Unidos de 2,2% para 1,5% em 2014.

J4 a Area do Euro trouxe poucas mudancas em termos de cenério, durante o més de junho. Os dados divulgados continuam mostrando
uma economia em retomada lenta, gradual e fragil, conforme costuma declarar o Presidente do Banco Central Europeu, Mario Draghi.
Neste contexto, o BCE colocou mais uma medida de estimulo monetério sobre a economia, desta vez, com maior potencial de impacto
sobre o mercado de crédito.

O BCE optou por um TLTRO (Targeted Long-Term Refinancig Operations), que é um programa de linhas de empréstimos realizado pelo
BC aos bancos europeus - uma espécie de “crédito direcionado” que o Banco Central concedera aos bancos que aumentarem sua
carteira de empréstimos para o segmento nido-financeiro. O total da medida deve chegar a um trilhdo de euros.

Ainda em junho, Mario Draghi, o Presidente do Banco Central Europeu, mostrou que além do TLTRO, o BC europeu estuda a
possibilidade de realizar um Quantitative Easing (QE) - um programa de compras de ativos, bastante semelhante ao realizado pelo BC
americano. Por enquanto, Draghi declarou que gostaria de verificar os efeitos do TLTRO, para entdo definir se havera, e como
funcionaria, o QE europeu.Como a realizacdo de um Quantitative Easing nio é algo desejado pelos alemaes (e como o Brasil ja
aprendeu, com alemao no se brinca), acreditamos que seja improvavel que mais esta medida seja colocada em 2014.

Na China, junho foi mais um més relativamente tranquilo, dado que os PMIs continuaram a mostrar que o crescimento da atividade ndo
esta se arrefecendo de forma intensa. Nos comentarios de maio, colocamos que o crescimento chinés para este ano seria de algo entre
7,2% e 7,3%. Com os resultados dos PMls, o crescimento acaba tendo um viés um pouco mais positivo, ja para algo entre 7,3% e 7,4%
em 2014. Por ser um pais com intenso fluxo comercial com outros paises, especialmente de commodities, este 0,1 ponto percentual de
crescimento a mais na China ajuda a limitar um pouco o pessimismo dos mercados.

No Brasil, o cenario econémico se comprova cada dia mais desafiador: a atividade estd mergulhando, enquanto a inflacdo ndo para de se
acelerar. Como citamos no més anterior, o remédio para o controle da inflacdo tem como efeito colateral o desaquecimento da
economia. Entdo como a atividade ja esta se desaquecendo de forma clara e intensa, segurar a inflacdo acaba reduzindo ainda mais a
atividade. Para piorar a situacao, o risco de racionamento de energia ainda nao se afastou, e o cendrio eleitoral promete colocar ainda
mais volatilidade sobre os mercados. Durante o més de junho, alteramos nossa visido para o crescimento do PIB brasileiro duas vezes:
em um primeiro momento, de 1,5% para 1,1% e, na semana seguinte, de 1,1% para 0,8%, apos dados ainda piores vindos da industria e
do comércio. Por enquanto, ndo descartamos novas reducoes sobre a expectativa de 0,8% para este ano.

A inflacdo ultrapassou em junho, oficialmente, o teto da meta estipulado pelo Conselho Monetério Nacional, de 6,5%. O IPCA elevado
no més (0,40%) fez com que o resultado em 12 meses atingisse 6,52%. Como a inflagcdo precisa estar abaixo do teto da meta apenas no
fechamento do ano, ainda restam seis meses de espera, para sabermos se cumpriremos ou ndo nosso objetivo de controle da inflagao.
Acreditamos que nos proximos meses a inflacdo ficara mais intensa, e que se desacelerara de forma relevante apenas em novembro ou
dezembro, deixando o Brasil com o indice oficial de inflacdo levemente abaixo do teto no final do ano.

Em junho, o resultado fiscal divulgado (referente a maio) também decepcionou. O Governo brasileiro teve déficit primario no més de
maio, reduzindo o superavit primario acumulado em 12 meses para meros 1,52% do PIB, enquanto a meta - ja bastante pequena - é de
1,9% do PIB. A verdade é que o comprometimento do Governo no atingimento da meta de superdvit € muito limitado, e se manifesta
muito mais via manobras contabeis, do que via reducao efetiva de gastos. Se continuarmos nesta situacao, sera necessario um aumento
de impostos, que, se postergado, adicionard mais pressdo sobre nossa nota de risco soberano - vale dizer, que atualmente ji se
encontra no menor nivel possivel entre os paises com grau de investimento.

Com relacdo a politica monetaria, mantemos nossa visdo de que nio havera novas elevacdes na taxa basica de juros, a Selic, pois o
Banco Central continua sinalizando que da mais peso a atividade do que a inflacdo em seu processo de tomada de decisio sobre a
politica monetaria. Deste modo, continuamos estimando que a Selic se mantera nos atuais 11% a.a., com chance de mudanca (para cima
ou para baixo) apenas no ano e no governo que vem.

SMI Consultoria de Investimentos
Fone: (48) 3037 1001
www.smiconsult.com.br



>

CONSULTORIA COMENTARIOS DO MES

DE INVESTIMENTOS

RENDA FIXA

No segmento de renda fixa, junho foi um més de ajuste da curva de juros. Na ponta curta pesaram os dados de atividade econémica e
producao industrial, motivando a queda das taxas. Enquanto isso, a ponta mais longa da curva elevou-se ja que, ao se tergiversar o
combate ainflacdo, a necessidade de aumento de juros no futuro passa a ser maior.

A principal questao a ser respondida hoje é se esta desaceleracdo da atividade trard a inflacdo a uma trajetéria em direcdo a meta de
inflacdo, ou se sera necessaria maior atuacao da politica monetaria (alta da SELIC)? A histéria do movimento das curvas nos conta que o
mercado passou a postergar sua previsdo de inicio de um novo aumento de SELIC. E consenso que mesmo com a inflacdo
insistentemente alta, se ela der sinais de ficar dentro do teto da meta, o COPOM passara a dar mais atencdo ao PIB em suas decisoes de
politica monetdria. Além disto, os nimeros decepcionantes da politica fiscal - apesar de ndo surpreendentes pelo histérico recente da
Fazenda de frustrar as expectativas geradas - ndo ajudam na percepcéo de risco, aumentando a necessidade por prémio na curva de
juros.

Assim, o IMA-B, subindice da familia IMA que expressa a rentabilidade dos ativos atrelados a inflacdo (NTNs-B), assinalou variacdo de
0,06% no més. O IMA-B 5, subindice que expressa a variacdo dos titulos com vencimento em menos de 5 anos, assinalou variacio de
1,11% no més, enquanto o IMA B 5+, subindice que expressa a variacdo dos titulos longos (com cinco anos ou mais), assinalou variacdo
de -0,64%.

O IRF-M, subindice da familia IMA que expressa o retorno dos ativos prefixados (LTNs e NTNs-F), assinalou variacdo de 0,92% no més.
O IRF-M 1, subindice que expressa a variacao dos titulos prefixados com menos de um ano, assinalou variacdo de 0,87%, ao passo que o
IRF-M 1+ assinalou variacio de 0,95%.

O IMA Geral, indice construido pela média ponderada dos subindices da familia IMA, assinalou variacdo de 2,52% no més de junho de
2014.

Por fim, o CDI (Certificado de Depésito Interbancario) assinalou variacdo de 0,82% em junho.
RENDA VARIAVEL

No més de junho, apesar da piora dos indicadores de atividade econdmica e fiscais, a Bolsa brasileira retomou o movimento de alta
fechando o més com 3,76% positivo. A maior economia do mundo, os Estados Unidos, ajudou com uma bateria de dados positivos como
aumento de gastos e renda do consumidor, atividade industrial e criacdo de empregos. As pesquisas eleitorais continuam a gerar
volatilidade no mercado, agora com menos intensidade, mas apés a Copa do Mundo deve voltar ao foco do mercado. A China, nosso
principal parceiro comercial, também mostrou recuperacdo econdémica confirmada pelos indicadores antecedentes em zona de
expansao (os chamados PMIs em um nivel acima de 50 pontos novamente).

Os destaques do mercado foram as empresas dos setores de servicos financeiros, bancos, educacao, distribuidoras de energia e a
Petrobras, apesar da queda nos ultimos dias do més da petrolifera. Do lado negativo, o setor de mineracao, siderurgia e construcao civil.
A queda expressiva do minério de ferro no mercado internacional pressionou os precos da Vale e as siderurgicas sofrem com a retracdo
do mercado de automdveis (acos planos) e construcéo civil (acos longos). Os segmentos de veiculos pesados negociados em bolsa
também caem em 2014 em linha com os veiculos leves divulgados pela Anfavea e Fenabrave. Esse impacto setorial, alids, afetou toda a
cadeia industrial contribuindo para o recuo da fabricacdo de bens de capital, duraveis e intermediarios, segundo dados do IBGE.

O mercado aciondrio oscila entre o otimismo do mercado com a perda de popularidade do governo Dilma nas pesquisas eleitorais
(maior probabilidade de haver segundo turno nas eleicdes) e com o pessimismo nos fundamentos da economia brasileira (expectativas
de aceleracio inflacionaria e desaceleracdo do crescimento). Apesar da alta desde a segunda quinzena de marco, € prematuro adotar
estratégias mais agressivas para os portfélios de renda variavel, pois a Bovespa ainda convivera com forte volatilidade, dada a distancia
ainda até as eleicoes.

Fatores que estdo no radar e sdo determinantes para modificacdes na trajetéria nos precos dos ativos no Brasil sdo a possibilidade de
antecipacao do aumento dos juros nos EUA, desaceleracdo mais acentuada da economia chinesa, risco de racionamento de energia e,
principalmente, o aumento da rejeicdo do governo Dilma e sua queda nas intengdes de voto

Desta forma, a principal estratégia de alocacao é priorizar empresas com maior previsibilidade de lucros e mais resilientes contra os
riscos macro externos e domésticos, como os ja citados setores de servicos financeiros, seguros, educacao e rodovias.
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CONSULTORIA

DE INVESTIMENTOS EXTRATOS BANCARIOS

Em anexo, os extratos bancarios com base no ultimo dia Gtil do
més, conciliados com os controles da SMI Consultoria de
Investimentos.



