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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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Instituto de Previdéncia Social dos Servidores Publicos do Municipio de Barra Velha - SC

ATIVOS FEVEREIRO [ JanERO | Distribuicio da Carteira

6.374.258,71| por segmento

| FUNDOS DE RENDA FIXA | [ 955% | | 6.655.743,32| |
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa 3,4% 233.631,83 231.703,95
BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1 8,8% 614.628,14 610.280,10
BB Previdenciario IPCA IV Titulos Publicos 7.7% 537.449,38 O 545.534,53
BB Previdenciario Titulos Ptblicos IMA-B 2,3% 158.605,71 157.770,85
BB Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 6,5% 450.299,76 449.079,67
BNY Mellon Virtual Credit Yield 0,0% 718,86 684,25
Caixa Brasil IPCA XV Crédito Privado 1,8% 125.108,96 123.343,60
Caixa Brasil Referenciado 2,5% 174.700,84 O 240.465,33
Caixa Brasil Titulos Ptblicos IMA-B 0,4% 29.781,88 29.631,60
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5+ 2,8% 196.899,23 O 104.222,08
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 46,6% 3.245.779,31 © 3.122.894,82
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1+ 5,2% 361.369,91 361.319,98
Caixa FIC Novo Brasil IMA-B 7,6% 526.769,51 O 397.327,95
| FUNDOS MULTIMERCADO | [ 37% | | 257.916,73| | 256.580,11]
BB Previdenciario Multimercado 3,7% 257.916,73 256.580,11
| CONTAS CORRENTES | | 08% || 55.688,36| | 38.802,02
Banco do Brasil 0,4% 28.298,21 9.093,57
Caixa Economica Federal 0,4% 27.390,15 29.708,45
TOTAL DA CARTEIRA 100% 6.969.348,41 6.669.640,84
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SM' 52 INVESTIMENTOS ANALISE DE RENTABILIDADE

RENTABILIDADE POR INVESTIMENTO B nomes N noanvo  Jem2s2Dias OTEIs Rentabilidade Durante o Més (Evolugo Diaria)

| FUNDOS DE RENDA FIXA | Bench | [Rent. %[ % Meta | [Rent. % | % Meta | |Rent. % | % Meta | o
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa col 0,83 51% 1,78 49% 11,26 79% R Ichjgt_eéra g:;igﬁ
BB FIC Previdenciério Titulos Pablicos IRF-M 1 IRF-M 1 071 43% 172 47% 1063  75% pos | ol o
BB Previdenciario IPCA IV Titulos Publicos IPCA + 6% 1,47 89% 2,97 81% 13,84  97% — Me 5%
BB Previdenciario Titulos Publicos IMA-B IMA-B 0,53 32% 3,61 99% 16,43 115% 1,0% 4
BB Previdenciario Titulos Publicos IRF-M IRF-M 0,27 16% 2,01 55% 11,15 78% /J/
Caixa Brasil IPCA XV Crédito Privado IPCA + 6% 1,43 87% 2,83 78% 13,83  97% % .~
Caixa Brasil Referenciado CDI 0,83 50% 1,77 48% 11,12 78% 1,0% 4
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B IMA-B 0,51 31% 3,58 98% 16,54  116%
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5+ IMA-B 5+ 0,13 8% 375  103% 18,92  133% 20% -
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 IRF-M 1 0,72 44% 1,77 49% 1081  76%
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1+ IRF-M 1+ 0,01 1% 2,10 58% 11,25 79% > .30 3 5 9 11 13 19 23 25 27
Caixa FIC Novo Brasil IMA-B IMA-B 0,59 36% 3,61 99% 16,82 118%
| FUNDOS MULTIMERCADO | Bench | [Rent. % [ % Meta | |Rent. % | % Meta | |Rent. % | % Meta | % lbovespa 9,97%
BB Previdencidrio Multimercado col 052  32% 132 36% 1060  75% o o
Observagdo: Os fundos que ndo possuem histérico completo ndo apresentardo rentabilidade no respectivo periodo. — I6C 7,88%
| _nomes | noano
| PRINCIPAIS INDICADORES | [Rent. % | % Meta | [Rent. % | % Meta | |Rent. % | % Meta | 10,0% -
col 0,82 50% 1,75 48% 11,03 78%
IMA Geral 0,46 28% 2,61 72% 1324  93%
IMA-B 0,54 33% 368  101% 16,83  118% o
IRF-M 0,29 18% 2,08 57% 11,36 80% o
Ibovespa 997  605% 3,15 86% 10,70  75%
IBrX 933  566% 2,90 79% 1056  74%
IBrX-50 9,81 596% 3,83  105% 11,56 81% 0.0% % 3 5 5 11 13 19 23 25
META ATUARIAL - INPC + 6 % || 165 | | 365 | [ 1423

Relatério IPREVE - FEVEREIRO - 2015 5 l



S M ' RENTABILIDADE DA CARTEIRA (EM %)

[ ves ERTIEEREETYEETN o | %A | % wveta

Grafico Rentabilidade da Carteira x CDI x IMA Geral x Meta (acumulado) '

Janeiro 1,39 0,93 2,14 1,97 149% 65% 70%
18% | Carteira  13.97%
Fevereiro 0,75 0,82 0,46 1,65 92% 164% 46% ol 10,95 %
16% —— IMAGeral 13,21%
Margo — \eta 14,10 %
14%
Abril
. 12%
Maio
10%
Junho
Julho 8%
Agosto 6%
Setembro 4%
Outubro 2%
Novembro 0%
w
Dezembro -2%
fev-14 abr-14 mai-14 jul-14 ago-14 set-14 out-14 nov-14 jan-15 fev-15 fev-15
Total 2,15 1,75 2,61 3,65 123% 82% 59%
Carteira x Indicadores em 2015 Grafico Rentabilidade da Carteira x CDI x IMA Geral x Meta (desde fevereiro de 2014)
18% = Carteira 13,97 %
3,65% 3,68% col 10,95 %
16% = |MA Geral 13,21 %
— Meta 14,10 %
14%
2,61% 12%
2,08% 10%
8%
6%
4%
2%
0%
W
-2%
Carteira cl Meta INPC IPCA IRF-M IMA-B IMA Geral fev-14 abr-14 mai-14 jul-14 ago-14 set-14 out-14 nov-14 jan-15 fev-15 fev-15
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SM(- DEMONSTRATIVO DAS APLICAGOES E RELATORIO DE
ENQUADRAMENTO

O Demonstrativo das Aplica¢bes e Relatdrio de
Enquadramento atende aos pardmetros e li-
mites estabelecidos através da Resolu¢éo e da
Politica de Investimento, facilitando o preen-
chimento do demonstrativo bimestral, através
do site do Ministério da Previdéncia.
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DEMONSTRATIVO DAS APLICAGOES E INVESTIMENTOS DOS RECURSOS - CADPREV

: Fl de Renda Fixa - A

7°, IV

Segmento:

Renda Fixa

édito Privado” - Art. 7°, VII, ”

CNPJ da Instituigdo Financeira:
CNPJ do Fundo:

Quantidade de Cotas:

indice de Referéncia:

Valor Total Atual:

Nivel de Risco:

00.000.000/0001-91
13.077.418/0001-49
163.313,84237200
CDI

233.631,83

N&o se aplica

Nome da Institui¢do Financeira:
Nome do Fundo:

Valor Atual da Cota:
Patrimoénio Liquido do Fundo:
% do Pat. Liq. do Fundo:
Agéncia de Risco:

Banco do Brasil

BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa
1,43056970
5.011.152.838,58

0,00%

N&o se aplica

CNPJ da Instituigdo Financeira:
CNPJ do Fundo:

Quantidade de Cotas:

indice de Referéncia:

Valor Total Atual:

Nivel de Risco:

00.360.305/0001-04
13.058.879/0001-74
80.000,00000000
N&o se aplica
125.108,96

Médio Alto

Nome da Institui¢cdo Financeira:
Nome do Fundo:

Valor Atual da Cota:
Patriménio Liquido do Fundo:
% do Pat. Liq. do Fundo:
Agéncia de Risco:

CEF

Caixa Brasil IPCA XV Crédito Privado
1,56386200

81.720.523,64

0,15%

Outros

Segmento:

Renda Fixa

Tipo de Ativo:

FI 100 % Titulos TN - Art. 7°, I, "b”

Segmento:

Renda Fixa

FI de Renda Fixa -

CNPJ da Instituicdo Financeira:
CNP)J do Fundo:

Quantidade de Cotas:

indice de Referéncia:

Valor Total Atual:

Nivel de Risco:

00.000.000/0001-91
11.328.882/0001-35
372.696,27856400
MA

614.628,14

N&o se aplica

Nome da Institui¢do Financeira:
Nome do Fundo:

Valor Atual da Cota:
Patrimdnio Liquido do Fundo:
% do Pat. Liq. do Fundo:
Agéncia de Risco:

Banco do Brasil

BB FIC Previdencidrio Titulos Publicos IRF-M 1
1,64913947

8.043.032.492,28

0,01%

N&o se aplica

CNPJ da Institui¢do Financeira:
CNPJ do Fundo:

Quantidade de Cotas:

indice de Referéncia:

Valor Total Atual:

Nivel de Risco:

00.360.305/0001-04
03.737.206/0001-97
74.985,49931500
CDI

174.700,84

N&o se aplica

Nome da Institui¢do Financeira:
Nome do Fundo:

Valor Atual da Cota:
Patrimdnio Liquido do Fundo:
% do Pat. Liq. do Fundo:
Agéncia de Risco:

CEF

Caixa Brasil Referenciado
2,32979500
4.103.886.474,17

0,00%

N&o se aplica

Tipo de Ativo:

Fl de Renda Fixa - Art.

Segmento:

Renda Fixa

Tipo de Ativo:

FI 100 % Titulos TN - Art. 7°, |, "b"

CNPJ da Instituigdo Financeira:
CNPJ do Fundo:

Quantidade de Cotas:

indice de Referéncia:

Valor Total Atual:

Nivel de Risco:

00.000.000/0001-91
19.515.015/0001-10
470.963,83585400
IPCA+6 %
537.449,38

N&o se aplica

Nome da Institui¢do Financeira:
Nome do Fundo:

Valor Atual da Cota:
Patrimonio Liquido do Fundo:
% do Pat. Liq. do Fundo:
Agéncia de Risco:

Banco do Brasil

BB Previdenciario IPCA IV Titulos Publicos
1,14116910

415.602.095,15

0,13%

N&o se aplica

CNPJ da Instituigdo 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
17.173,51515900
IMA

29.781,88

N&o se aplica

Nome da Institui¢do Financeira:
Nome do Fundo:

Valor Atual da Cota:
Patriménio Liquido do Fundo:
% do Pat. Liq. do Fundo:
Agéncia de Risco:

CEF

Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B
1,73417500

4.110.897.182,74

0,00%

N&o se aplica

Segmento:

Renda Fixa

Tipo de Ativo:

FI 100 % Titulos TN - Art. 7°, I, "b”

Segmento:

LELLERDE]

Tipo de Ativo:

FI 100 % Titulos TN - Art. 7°, |, "b"

CNPJ da Instituicao Financeira:
CNPJ do Fundo:

Quantidade de Cotas:

indice de Referéncia:

Valor Total Atual:

Nivel de Risco:

00.000.000/0001-91
07.442.078/0001-05
52.231,36670300
MA

158.605,71

N&o se aplica

Nome da Institui¢do Financeira:
Nome do Fundo:

Valor Atual da Cota:
Patrimdnio Liquido do Fundo:
% do Pat. Liq. do Fundo:
Agéncia de Risco:

Banco do Brasil

BB Previdenciario Titulos Publicos IMA-B
3,03659885

5.264.278.809,90

0,00%

N&o se aplica

CNPJ da Institui¢do 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
163.382,72965900
IMA

196.899,23

N&o se aplica

Nome da Institui¢do Financeira:
Nome do Fundo:

Valor Atual da Cota:
Patrimdnio Liquido do Fundo:
% do Pat. Liq. do Fundo:
Agéncia de Risco:

CEF

Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5+
1,20514100

469.679.900,02

0,04%

N&o se aplica

Segmento:

Renda Fixa

Tipo de Ativo:

FI 100 % Titulos TN - Art. 7°, |, "b”

Segmento:

Renda Fixa

Tipo de Ativo:

FI 100 % Titulos TN - Art. 7°, |, "b"

CNPJ da Instituigdo Financeira:
CNPJ do Fundo:

Quantidade de Cotas:

indice de Referéncia:

Valor Total Atual:

Nivel de Risco:

00.000.000/0001-91
07.111.384/0001-69
142.662,64319200
MA

450.299,76

N&o se aplica

Nome da Institui¢do Financeira:
Nome do Fundo:

Valor Atual da Cota:
Patriménio Liquido do Fundo:
% do Pat. Lig. do Fundo:
Agéncia de Risco:

Banco do Brasil

BB Previdenciario Titulos Publicos IRF-M
3,15639576

2.573.593.624,87

0,02%

N&o se aplica

CNPJ da Instituicdo Financeira:
CNPJ do Fundo:

Quantidade de Cotas:

indice de Referéncia:

Valor Total Atual:

Nivel de Risco:

00.360.305/0001-04
10.740.670/0001-06
2.063.132,13237700
IMA

3.245.779,30

N&o se aplica

Nome da Institui¢cdo Financeira:
Nome do Fundo:

Valor Atual da Cota:
Patriménio Liquido do Fundo:
% do Pat. Lig. do Fundo:
Agéncia de Risco:

CEF

Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1
1,57322900

11.013.378.081,48

0,03%

N&o se aplica

: Renda Fixa

Tipo de Ativo:

FI Renda Fixa ito Privado” - Art. 7°, VII, "b"

Segmento:

LELLERDE]

Tipo de Ativo:

FI 100 % Titulos TN - Art. 7°, |, "b"

CNPJ da Instituicao Financeira:
CNPJ do Fundo:

Quantidade de Cotas:

indice de Referéncia:

Valor Total Atual:

Nivel de Risco:

02.201.501/0001-61
04.877.280/0001-71
1.422,87448716
N&o se aplica
718,86

Baixo

Nome da Institui¢do Financeira:
Nome do Fundo:

Valor Atual da Cota:
Patrimdnio Liquido do Fundo:
% do Pat. Liq. do Fundo:
Agéncia de Risco:

BNY Mellon

BNY Mellon Virtual Credit Yield
0,50521895

5.965.977,31

0,01%

Outros

CNPJ da Institui¢do Financeira:
CNPJ do Fundo:

Quantidade de Cotas:

indice de Referéncia:

Valor Total Atual:

Nivel de Risco:

00.360.305/0001-04
10.577.519/0001-90
293.712,61982400
IMA

361.369,91

N&o se aplica

Nome da Institui¢do Financeira:
Nome do Fundo:

Valor Atual da Cota:
Patrimdnio Liquido do Fundo:
% do Pat. Liq. do Fundo:
Agéncia de Risco:

CEF

Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1+
1,23035200

286.578.466,27

0,13%

N&o se aplica
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M' CONSULTORIA DEMONSTRATIVO DAS APLICACOES E INVESTIMENTOS DOS RECURSOS - CADPREV

Segmento: Renda Fixa Tipo de Ativo: FI Renda Fixa/Referenciados RF - Art. 7°, lIl
CNPJ da Instituigdo Financeira: 00.360.305/0001-04 Nome da Institui¢do Financeira: CEF
CNPJ do Fundo: 10.646.895/0001-90 Nome do Fundo: Caixa FIC Novo Brasil IMA-B
Quantidade de Cotas: 287.133,72428900 Valor Atual da Cota: 1,83457900
indice de Referéncia: IMA Patrimoénio Liquido do Fundo: 2.478.730.364,02
Valor Total Atual: 526.769,50 % do Pat. Lig. do Fundo: 0,02%
Nivel de Risco: Nao se aplica Agéncia de Risco: Nao se aplica

Segmento: Renda Variavel Tipo de Ativo: Fl Multimercado - Aberto - Art. 8°, IV

CNP)J da Institui¢do Financeira: 00.000.000/0001-91 Nome da Institui¢do Financeira: Banco do Brasil

CNPJ do Fundo: 10.418.362/0001-50 Nome do Fundo: BB Previdenciario Multimercado
Quantidade de Cotas: 148.431,25567700 Valor Atual da Cota: 1,73761738
indice de Referéncia: Nao se aplica Patrimdnio Liquido do Fundo: 134.595.889,91
Valor Total Atual: 257.916,73 % do Pat. Liq. do Fundo: 0,19%

: Disponibilidades Financeiras

saldo 55.688,36 |
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SM ' EONSULTORNIA ENQUADRAMENTO DA CARTEIRA EM RELACAO A RESOLUGAO 3.922 E A POLITICA DE INVESTIMENTO 2015

DE INVESTIMENTOS

SEGMENTO DE RENDA FIXA

‘ Artigo | Tipo de Ativo I Condigoes de Enquadramento | Limite | Lim. PI | Total (R$) | % da Carteira | Status ‘
7° Segmento Renda Fixa 100%  100% 6.655.743,32 95,5% Enquadrado
7°,1,a Titulos do Tesouro Nacional Negociagdo via plataforma eletrénica 100% 30% - 0,0% Enquadrado
7° 1, b Fundos de Investimento 100% TTN (IMA e IDkA) Condominio aberto e bechmark IMA ou IDKA 100% 100% 5.057.363,94 72,6% Enquadrado
7°.1 Operagdes Compromissadas Exclusivamente com lastro em TTN 15% 0% - 0,0% Enquadrado
70,111 IF[‘)‘I'::)"S de Investimento Renda Fixa ou Referenciados (IMA e go, pymaric IMA ou IDKA e baixo risco de crédito 80%  50% 526.769,51  7.6% Enquadrado
7°, IV Fundos de Investimento Renda Fixa ou Referenciados Benchmark de Renda Fixa e baixo risco de crédito 30% 30% 945.782,05 13,6% Enquadrado
7°,V Depésito em Poupanca Instituicdo de baixo risco de crédito 20% 0% - 0,0% Enquadrado
7°,vievn FIBCs Abertos, (Fcer‘ézaif'o°:};,“a';‘g;s Renda Fixa ou 15%  15% 125.827,82  1.8% Enquadrado
7°,Vi FIDCs Abertos Condominio aberto e baixo risco de crédito 15% 15% - 0,0% Enquadrado
7°, Vil ;;Ill‘)/gls’ :‘)echados e Fundos Renda Fixa ou Referenciados (Crédito 50 5% 125.827,82 1,.8% Enquadrado
7°,Vll,a  FIDCs Fechados Condominio fechado e baixo risco de crédito 5% 5% - 0,0% Enquadrado
7°,VIl, b Fundos Renda Fixa ou Referenciados "Crédito privado" no nome e baixo risco de crédito 5% 5% 125.827,82 1,8% Enquadrado

‘ Artigo | Tipo de Ativo | Condigdes de Enquadramento | Limite | Lim. PI | Total (R$) | % da Carteira | Status ‘
8° Segmento Renda Variavel 30% 30% 257.916,73 3,7% Enquadrado
8°, 1 Fundos de Investimento Referenciados em A¢Ses Benchmark Ibovespa, IBrX ou IBrX-50, exclusivamente 30% 10% - 0,0% Enquadrado
8%, 1 Fundos de indices Referenciados em Acées Benchmark Ibovespa, IBrX ou IBrX-50, exclusivamente 20% 7% - 0,0% Enquadrado
8°, 11l Fundos de Investimento em A¢des Condominio aberto 15% 9% - 0,0% Enquadrado
8°, IV Fundos de Investimento Multimercado Condominio aberto e sem alavancagem 5% 5% 257.916,73 3,7% Enquadrado
8°,V Fundos de Investimento em Participa¢des Condominio fechado 5% 5% - 0,0% Enquadrado
8°, VI Fundos de Investimento Imobiliario Cotas negociadas em bolsa de valores 5% 5% - 0,0% Enquadrado
9° Iméveis Vinculados ao RPPS Iméveis vinculados por lei ao RPPS 100%  100% - 0,0% Enquadrado
20° Conta Corrente Informar os saldos em Contas Correntes 100%  100% 55.688,36 0,8% Enquadrado

| TOTAL DE CARTEIRA 6.969.348,41  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.
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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 do més de fevereiro, a diferenca de direcao entre as politicas moneta-
rias dos Estados Unidos e da Zona do Euro permaneceu clara, e foi fundamental
para a apreciacao do ddlar e a depreciacdo do euro em relacdo as demais mo-
edas. Entretanto, é digno de nota que em relacdo a moeda brasileira, o euro se
apreciou. Na China, conforme haviamos afirmado em nossa Carta Mensal de
janeiro, o cenario de crescimento em desaceleragdo e inflagdo abaixo da meta
propiciaria ao Banco Popular da China um momento adequado a colocagao de
estimulos monetarios - e foi o que o BC chinés fez: reduziu a taxa de juros em
um sabado, ultimo dia do més.

O PIB dos Estados Unidos, de acordo com a primeira prévia divulgada, havia
crescido 2,6% anualizados no ultimo trimestre de 2014 - enquanto a expecta-
tiva era de crescimento de 3,2%. No entanto, com a primeira revisdo divulgada
durante o més de fevereiro, a taxa de expansao passou a ser de 2,2%. Os resul-
tados do mercado de trabalho americano ficaram estaveis, com leve aumento
das taxas de desemprego e de subemprego, mas reduc¢do dos pedidos sema-
nais de seguro-desemprego. Além disso, os principais indicadores de confianca
cairam bruscamente. Em nossa visdo, este movimento decorre dos sinais de
desaceleracdo do pais e de um pequeno ajuste, dado que os niveis de confianca
estavam em patamar relativamente alto.

Com relacdo a inflagdo, o CPI (Consumer Price Index) acumulado em 12 meses
entrou, de forma surpreendentemente rapida, em territério negativo e atingiu
-0,1% no més de janeiro. Como se sabe, assim como inflacdo elevada ndo é
algo desejavel, a deflacdo também traz riscos a economia, na medida em que
as pessoas passam a postergar suas compras com a expectativa de reducao
dos pre¢os nos meses seguintes. Parte desta mudanga brusca (em dezembro o
indice acumulava 0,8% de variacdo em 12 meses) se deve a alteragdo da meto-
dologia do indice.

Por fim, com relacdo a politica monetaria, a presidente do Federal Reserve,
Janet Yellen, ao pronunciar-se no Senado americano, indicou que o Fed ndo
segue um calendario definido para comecar a elevar os juros, reafirmando que
0 aumento depende dos desenvolvimentos macroecondmicos e que o Fed po-
dera alterar sua comunicacdo. Este ultimo ponto, em especial, foi entendido
por parte do mercado como um sinal de que o Fed alteraria o comunicado em
uma reunido e ja comecaria a elevar os juros na reunido seguinte. Em nossa
visdo, a presidente apenas manteve a sinalizagdo anterior de que ndo existe
um cronograma pré-definido, sendo que o aumento dos juros realmente de-
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pendera dos desdobramentos econdmicos. Neste sentido, mantemos nossa
expectativa de que os juros serdo elevados no terceiro trimestre deste ano,
com alguma chance de sua majoracao ser postergada para 2016.

J& na Zona do Euro, a expectativa pelo inicio do programa de estimulos mo-
netarios em marco ficou em segundo plano. A vitéria do partido de extrema-
esquerda grego (Syzira), no final de janeiro, fez com que as atencdes se voltas-
sem todas para a Grécia.

O partido prometia romper com a Comissao Europeia, com o Banco Central
(e deixar a Zona do Euro!) e com o Fundo Monetario Internacional, deixando
de adotar os programas de austeridade fiscal implementados no governo an-
terior. A avaliacdo era de que tais programas apenas serviam para penalizar
ainda mais a situacdo grega e teriam aumentado o problema do pais. Isso em
teoria, pois a pratica, dada a reacdo alema, foi bem diferente. A Alemanha
manifestou-se sempre de forma muito clara e enfatica, acreditando que a Gré-
cia deveria manter os programas de austeridade e que o caminho do euro nao
teria volta - depois que o pais entrou, ndo poderia simplesmente decidir sair. O
ditado “cao que ladra nao morde” acabou ilustrando bem a situagao e, ao final
do més, as negocia¢des entre 0s paises avancaram e a Grécia manteve a politica
restritiva, recebendo mais um empréstimo para honrar seus compromissos de
fevereiro. A tendéncia para a regido, no curto prazo, é de relativa estabilidade e
deprecia¢do do euro.

Na China, a situa¢do econémica merece aten¢do. Como haviamos colocado
na carta de janeiro, o pais passa por um periodo de desaceleracdo econémica
combinado com inflagdo baixa. Este é o cenario ideal para a inser¢do, por parte
do Governo, de estimulos monetdarios, como corte de taxa de juros ou da taxa
de depositos compulsérios. O Governo chinés - como seria de se esperar - ndo
titubeou e cortou a taxa de juros no dia 28 de fevereiro, um pouco antes de
anunciar a piora de um indicador de atividade.

E esperado para o inicio de marco o anuncio pelo Governo da meta de cres-
cimento chinés. Acreditamos que o pais podera ter um crescimento de 6,8%
em 2015, um pouco abaixo do crescimento de 2014, que foi de 7,3%, de acordo
com os dados oficiais.

O cenario econdmico brasileiro permanece complexo e perigoso, mas ainda

com uma luz no fim do tunel. Para nao dizer que ndo houve boas noticias,
os riscos de racionamento de energia elétrica diminuiram um pouco, embora
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ainda exista a possibilidade de efetivamente ocorrer. O cenario politico ganhou
relevancia pelos desdobramentos da Operacao Lava Jato sobre a Petrobras, e
pela possibilidade de o Poder Legislativo atrapalhar os planos de ajuste fiscal
do Ministro da Fazenda Joaquim Levy.

Ao longo de fevereiro foi divulgada a taxa de desemprego do més de janeiro,
que cresceu muito rapidamente em comparag¢ao a dezembro: a taxa pulou de
4,3% para 5,3%. Parte desta piora é reflexo do periodo de estagnacao econd-
mica pelo qual o Brasil vem passando, das vagas de emprego que tém sido
destruidas, e do aumento da populacdo que buscou emprego. As mas noti-
cias sobre a situagdo econdmica brasileira, no entanto, ndo pararam por ai. O
IPCA-15 de fevereiro (uma espécie de prévia da inflacao oficial) assinalou 1,33%
de variacao, em decorréncia dos primeiros impactos do ajuste fiscal de Levy -
aumento do preco de energia elétrica e dos combustiveis. Para piorar, nossas
projecBes - e de todo o mercado - para as principais variaveis macroeconémi-
cas s6 pioraram: passamos a projetar retracdo de 1% e inflagdo de 8% neste
ano.

Este cenario macroecondmico fragil foi agravado pela necessidade iminente
de um ajuste fiscal. Na verdade, o primeiro més de Joaquim Levy como Ministro
da Fazenda ja trouxe um bom resultado de superdvit primario: R$ 21 bilhdes
por parte do Governo consolidado, o que equivale a mais de 30% da meta de
superavit deste ano. Levy anunciou ainda outras medidas fiscais ao final do
més de fevereiro, como a reversao das desonerag¢des tributarias inseridas por
seu antecessor na Fazenda, os novos parametros para o Reintegra, além de
ter aumentado a transparéncia dos gastos publicos com a nova Programacao
Financeira do Ministério. Estas medidas, em conjunto, certamente sdo suficien-
tes para o atingimento da meta de superavit primario de 2015.

A principal dificuldade, porém, é de cunho politico e ndo econémico. Como
foram editadas por meio de Medida Proviséria, se ndo forem rejeitadas pelo
Presidente do Senado, valerdo por seis meses e depois necessitardo de apro-
vacdo do Congresso. Neste caso, a tendéncia é que o governo sofra, tendo em
vista que a fraca articulagao da Presidente Dilma com as liderancas dos partidos
aliados pode levar tais partidos a um periodo de oposi¢cdo ao Governo, rejei-
tando as medidas do Ministério da Fazenda e pondo em xeque o ajuste fiscal
brasileiro. Ainda acreditamos que a meta de superavit primario sera cumprida,
mas tememos pela necessidade de o ajuste ser feito de maneira ainda mais
impactante para a economia.
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Ao longo de margo, o debate sobre a nota de risco soberano brasileiro (o
“rating”) deve chamar a atencdo. Duas das principais agéncias estrangeiras
de risco estarao no Brasil para avaliar a situacao fiscal do nosso pais e, desta
forma, decidir se mantém ou rebaixam sua nota de rating atual. Como se ja
ndo bastassem os fatores atuais de risco do pais, a maior empresa brasileira, a
Petrobras, teve sua nota de rating rebaixada e perdeu o grau de investimento.
Este fato adicionou mais preocupac8es sobre o risco-pais, dado que se passou a
especular que o Tesouro Nacional poderia ajudar a Petrobras, comprometendo
o resultado primario. Por ora, estas informacdes ndo passam de especulacdes
e o perfil de Levy ndo parece condizer com este tipo de intervencao.

Com relacdo a politica monetaria, ao longo de fevereiro mantivemos nossa ex-
pectativa de elevacdo da Taxa Selic em 0,50 p.p. na reuniao de inicio de margo,
e de mais uma elevacao em 0,25 p.p. na reunido de abril. Assim, a meta da Taxa
Selic seria elevada a 13% a.a., especialmente devido a perspectiva inflacionaria
muito preocupante para os préximos meses. Continuamos acreditando em
chances relevantes de serem feitos cortes nas taxas de juros no final deste ano,
€aso seja necessaria a realizagdo de um racionamento de energia elétrica, que
reduziria ainda mais o crescimento de 2015. A defini¢do da trajetdria da politica
monetaria por parte do Copom esta longe de ser uma tarefa trivial - o Comité
precisara decidir se deseja mesmo convergir a expectativa de inflacdo de 2016
para 4,5%, ou evitar uma recessao mais intensa neste ano.

Para completar o cenario, a aversao a risco global (motivada pela Grécia) e
as dificuldades internas brasileiras fizeram com que a moeda americana dispa-
rasse ao longo do més de fevereiro. A tendéncia para o délar no médio prazo
permanece de apreciacdo, mas poderemos ver movimentos de correcdo do
cambio para baixo se Levy conseguir reconquistar, mais uma vez, a confianca
do investidor estrangeiro.

Renda Fixa

O més de fevereiro foi um més ambiguo. Apesar do aumento da liquidez pro-
porcionado pela Europa e China e da redu¢do da aversao ao risco no cenario
internacional, o cendrio de estresse politico interno, no plano fiscal, pressionou
as taxas de juros no mercado local.

No Brasil, a instabilidade politica, a piora na perspectiva do crescimento e da
inflagdo (que aponta para o estouro da meta) e o risco de rebaixamento da
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classificacdo de risco pelas agéncias internacionais pressionaram para cima a
curva de juros e o dolar. Os juros de curto prazo (com vencimento em janeiro de
2016) abriram o més a 12,78% a.a. e fecharam em 13,04% a.a. Esse movimento
de alta ficou ainda mais nitido nos juros de longo prazo (com vencimento em
janeiro de 2021) que abriram o més em 11,09% a.a. e fecharam em 12,22% a.a.
Os indices de renda fixa IMA-B e IRF-M tiveram uma alta marginal no més. O
IMA-B fechou em 0,54% e o IRF-M fechou em 0,29%. O CDI, em um més curto,
apresentou variacao de 0,82%.

A melhora do cenario de confronto na Ucrania e a expectativa de um acordo
entre a Unido Europeia e a Grécia reduziram o sentimento de aversdo ao risco,
levando a uma abertura das taxas de juros de longo prazo dos titulos ameri-
canos e a uma melhora no mercado internacional de commaodities. Os juros
de 10 anos, por exemplo, abriram o més de janeiro em torno de 1,66% a.a. e
fecharam em 2% a.a. Apesar de ainda terem fechado em niveis mais baixos que
os do més de janeiro, as principais commodities apresentaram leve melhora.
Apenas o petréleo apresentou uma alta absoluta. No entanto, com rela¢do
as negocia¢des com a Grécia, a instabilidade permanece no ar uma vez que
as negocia¢des deram um folego ao pais até junho. Portanto, provavelmente
voltaremos a falar sobre os gregos em uma préxima Carta Mensal.

Apesar da melhora na percepgdo dos riscos externos, o real voltou a perder
valor frente ao doélar. A moeda americana chegou a quase R$ 2,88 no fecha-
mento do més, com uma apreciacao frente ao real de 8,36% no periodo. A
declaracdo do Ministro da Fazenda Joaquim Levy, no final do més de janeiro,
sobre o0 alto custo de controle do cambio, aliada ao fim do programa de swaps
cambiais, que esta previsto para acabar o final de marco, foram fatores que
contribuiram para o alcance do atual patamar do ddlar.

Renda Variavel

Apods um janeiro com forte queda e muita oscilacdo, o Ibovespa teve alta de
9,97% em fevereiro. O foco do mercado continua na Petrobras, Operacao
Lava-Jato, ajuste fiscal e as tensBes politicas entre o PT, Congresso Nacional e
Sindicatos que comegam a gritar contra as medidas de corte do novo Ministério
da Fazenda. Apesar da expressiva alta do mercado acionario, os ultimos dados
econdmicos divulgados ainda apontam um cenario de deteriora¢do da ativi-
dade. A confian¢a do empresario e do consumidor, assim como as expectativas
coletadas no Boletim Focus ndo indicam melhora no cenario doméstico.
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O Ibovespa comecou a primeira semana do més de fevereiro com uma alta
de 5%, recuou rapidamente e logo acelerou para fechar o més préximo de 10%.
Este movimento lembrou o periodo eleitoral, pois a Petrobras, mesmo com a
perda do grau de investimento pela agéncia Moody's, subiu 17%; a mineradora
Vale, que sofre com a queda do minério de ferro, subiu 11,8% e a Estacio de Sa
fechou com 15,6% mesmo envolta as incertezas do Programa Educacional FIES.
O bom resultado dos bancos também refletiu positivamente (Ital Unibanco,
Bradesco, Santander e Banco do Brasil).




S M | EXTRATOS BANCARIOS

Em anexo, os extratos bancdrios com base
no ultimo dia util do més, conciliados com
os controles da SMI Consultoria de Investi-
mentos.




