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S M ' o INVESTIMENTOS INTRODUCAO

O Relatério de Gestao de Investimentos do Fundo Municipal de Previdéncia dos Servidores Publicos de
Nobres foi elaborado pela SMI Consultoria de Investimentos com o objetivo de apresentar de forma
detalhada as informacdes relativas a carteira de investimentos do RPPS e, assim, auxiliar em seu pro-
cesso de Gestdo nas decisdes mais importantes. As informagdes utilizadas neste relatério sdo obtidas
pelos extratos oficiais das instituicdes financeiras em que o RPPS aloca seus recursos - além disso, sao

utilizados diversos softwares padrdes 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 PREVI-NOBRES, 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' CONSULTORIA Fundo Municipal de Previdéncia dos Servidores Publicos de Nobres - MT

DE INVESTIMENTOS

ATIVOS MARCO FEVEREIRO Distribuigdo da Carteira

| FUNDOS DE RENDA FIXA | [ 957% | | 17.064.142,34| 16.711.153,26|
Por Segmento
BB FIC Previdenciario Fluxo 1,5% 271.902,67 © 526.674,36
BB FIC Previdenciario RF Alocagao Ativa 9,5% 1.687.998,66 1.671.311,46
BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1 0,4% 70.552,97 70.108,63
BB Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 21,7% 3.868.100,17 © 3.769.969,10
BB Previdenciario X Titulos Publicos 10,6% 1.883.565,11 1.846.657,91
Bradesco FIC Renda Fixa IMA Geral 0,1% 23.972,44 23.732,68
Caixa Brasil Titulos Publicos 2018 | 8,1% 1.446.415,97 1.435.899,80
Caixa Brasil Titulos Publicos IDKA 2 IPCA 5,0% 886.504,77 873.266,31
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 21,5% 3.837.621,94 © 3.823.624,00
Sicredi Institucional Renda Fixa IRF-M 1 17,3% 3.087.507,64 © 2.669.909,01
FUNDOS MULTIMERCADO | [ 43% || 764.695.27| | 758.163,66
BB Previdenciario Multimercado 4,3% 764.695,27 758.163,66 Fundos de Renda Fixa 95,71%
Fundos Multimercado 4,29%
TOTAL DA CARTEIRA 100% 17.828.837,61 17.469.316,92

Por Institui¢cdo Financeira

Banco do Brasil 47,94%

Bradesco 0,13%

Caixa Econdmica Federal 34,61%

Sicredi
) Entrada de Recursos & Nova Aplicagdo
¢) Saida de Recursos Resgate Total
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CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

RENTABILIDADE POR INVESTIMENTO B nowmes | n~oano N Emi2meses | Rentabilidade Durante o M&s (Evolugdo Diéria) |

| FUNDOS DE RENDA FIXA | Bench | [Rent. % | % Meta | |Rent. % | % Meta | |Rent. % | % Meta |
BB FIC Previdenciario Fluxo CDI 0,44 80% 1,32 68% 7,33 94%
BB FIC Previdenciario RF Alocacdo Ativa IMA Geral ex-C 1,00 179% 3,52 180% 10,38 132%
BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1 IRF-M 1 0,63 114% 1,75 90% 9,16 117%
BB Previdenciéario Titulos Publicos IRF-M IRF-M 1,30 234% 3,74 191% 12,63 161%
BB Previdenciario X Titulos Publicos IMA-B 2,00 359% 4,61 236% 12,72 162%
Bradesco FIC Renda Fixa IMA Geral IMA Geral 1,01 181% 3,65 187% 10,96 140%
Caixa Brasil Titulos Publicos 2018 | IPCA + 6% 0,73 131% 2,45 125% 8,94 114%
Caixa Brasil Titulos Publicos IDkA 2 IPCA IDKA IPCA 2A 1,52 272% 3,06 157% 11,61 148%
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 IRF-M 1 0,64 115% 1,75 90% 9,21 118%
Sicredi Institucional Renda Fixa IRF-M 1 IRF-M 1 0,64 116% 1,79 92% 9,32 119%

| FUNDOS MULTIMERCADO | Bench | [Rent. % | % Meta | |Rent. % | % Meta | | Rent. % | % Meta |
BB Previdenciario Multimercado CDI 0,86 155% 1,78 91% 11,27 144%

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

mEmE I w1 me | Eees

ANALISE DE RENTABILIDADE

2,5%

PRINCIPAIS INDICADORES

‘ | Rent. % | % Meta | | Rent. % | % Meta | | Rent. % | % Meta |

CDI
IMA Geral
IMA-B
IRF-M
Ibovespa
IBrxX
IBrX-50
META ATUARIAL - INPC + 6 %

0,53
0,96
0,94
1,32
0,01
0,08
0,06

|| 056

96%
173%
168%
238%

3%

14%

10%

1,59
3,47
4,94
3,77
11,73
11,29
12,26
|| 195

81%
178%
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193%
601%
578%
628%

8,66
10,99
10,88
13,09
33,69
33,52
34,67

|| 7.83
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= Carteira 1,02%
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CDI 0,53%
20% | e Meta 0,56%
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Rentabilidade Durante o Més (Evolugao Diaria)
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SM ' CONSULTORIA RETORNO DA CARTEIRA POR ATIVO (EM REAIS)

DE INVESTIMENTOS

| FUNDOS DE RENDA FIXA 174.304,88] 114.500,99| 171.142,98] 459.948,85|
BB FIC Previdenciario Fluxo 2.154,48 1.356,55 1.996,77 5.507,80
BB FIC Previdenciario RF Alocagdo Ativa 28.110,74 12.568,25 16.687,20 57.366,19
BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1 405,78 365,94 444,34 1.216,06
BB Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 47.381,71 41.128,80 49.104,12 137.614,63
BB Previdenciario X Titulos Publicos 36.911,38 10.125,97 36.907,20 83.944,55
Bradesco FIC Renda Fixa IMA Geral 419,07 184,52 239,76 843,35
Caixa Brasil Titulos Publicos 2018 | 15.447,55 9.296,71 10.516,17 35.260,43
Caixa Brasil Titulos Publicos IDKA 2 IPCA 8.402,16 4.911,52 13.238,46 26.552,14
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 21.325,85 20.160,57 24.410,33 65.896,75
Sicredi Institucional Renda Fixa IRF-M 1 13.746,16 14.402,16 17.598,63 45.746,95
FUNDOS MULTIMERCADO | | 3.325,64 3.537,77 6.531,61 | | 13.395,02
BB Previdenciario Multimercado 3.325,64 3.537,77 6.531,61 13.395,02
TOTAL 177.630,52 118.038,76 177.674,59 473.343,87

Relatério PREVI-NOBRES - MARCO - 2018 6 l



S M ' RENTABILIDADE DA CARTEIRA (EM %)

ﬁ Carteira ‘ CDI IMA G ‘ Meta [RXeI | % IMA G | % Meta Grafico Rentabilidade da Carteira x CDI x IMA Geral x Meta (acumulado) ‘
Janeiro 1,41 0,58 1,76 0,72 242% 80% 197%
70% | —— Carteira 49,83 %
Fevereiro 1,24 0,47 0,72 0,67 265% 173% 185% CDI 44,19 %
—— IMA Geral 54,40 %
Margo 1,02 0,53 0,96 0,56 191% 106% 182% 60% — Meta 46,85 %
Abril
50%
Maio
Junho 40%
Julho
30%
Agosto v
Setembro 20%
Outubro
10%
Novembro
Dezembro 0%
dez-14 mai-15 ago-15 dez-15 abr-16 ago-16 dez-16 abr-17 ago-17 dez-17 mar-18
Total 3,71 1,59 3,47 1,95 233% 107% 190%
Carteira x Indicadores em 2018 Grafico Rentabilidade da Carteira x CDI x IMA Geral x Meta (em 252 dias uteis)
16% = Carteira 11,06 %
col 8,66 %
14% —— IMAGeral 10,99 %
4,94% — Meta 7,83 %
12%
10%
3,71% 3,77%
3,47% 3%
6%
4%
2%
0% V
2%
-4%
Carteira CDI Meta INPC IPCA IRF-M IMA-B IMA Geral mar-17 mai-17 jun-17 jul-17 ago-17 set-17 nov-17 dez17 jan-18 mar-18
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S M ' CONSULTORIA DISTRIBUICAO DA CARTEIRA POR iNDICES
‘ Relagao Risco x Retorno (metodologia): ‘ Evolucdo do Patrimdnio (em R$ Milhdes) ‘

‘ IRF-M ‘ ‘ 60,93% ‘ ‘ 59,15% Através do grafico de Relacdo Risco x Retorno, podemos visualizar se o risco
0 estd compativel ou ndo com o retorno apresentado, além de verificar a vo- 20 - 17,83
IRF-M 21,70% 21,58% o ) - i
latilidade (Desvio Padrdo) da Meta Atuarial, do CDI, do IRF-M, do IMA-B, do
IRF-M 1 39,24% 37.57% IMA Geral e da prépria Carteira.
0,
IRF-M 1+ 0,00% 0,00% Isto é, se a carteira estd percentualmente mais atrelada ao IMA Geral, o
Caréncia PRE 0,00% 0,00% ponto que identifica a relacdo Risco x Retorno desta carteira deve estar pro-
IMA-B ‘ ‘ 18,68% ‘ ‘ 18,79% ‘ ximo do IMA Geral. 15 A
IMA-B 0,00% 0,00%
IMA-B 5 0,00% 0,00% Relagéo Risco x Retorno da Carteira, em % (em 252 dias uteis)
IMA-B 5+ 0,00% 0,00%
Caréncia POS 18,68% 18,79% 03 7 10 4
| IMA Geral [ 960% | | 970% |
02
| IDKA [ 497% | | 500% | .
C
IDKA 2 IPCA 4,97% 5,00% S 01
[
IDKA 20 IPCA 0,00% 0,00% = ® () @ 5 1
0,0
Outros IDKA 0,00% 0,00%
| FIDC [ 000% | | 000% | o
| _Fundos Imobiliarios | | 000% | | 000% | 0,00 0,05 0,10 0,15 020 0,25 0,30 0,35 040 045 0,50 0,55 0,60
. . ~ 0
| Fundos Participacdes | | 0,00% | | 000% | Risco dez-14  juk5 jan-16 ago-16 fev-17 set17 mar-18
‘ Fundos DI ‘ ‘ 581% ‘ ‘ 7.35% ‘ @ Carteira CDI @ IMA Geral () IMA-B @ IRF-M @ Meta
F. Crédito Privado 0,00% 0,00% . " — ~ —
Movimentac¢des de Recursos por Indices (durante o més, em R$ Milhdes)
Fundos RF e Ref. DI 1,53% 3,01%
Multimercado 4,29% 4,34%
05 —
| Outros RF [ 000% | | 000% | 0,39
| Renda Variavel [ 000% | | 000% |
Ibov., IBrX e IBrX-50 0,00% 0,00% ﬁ . . . . . . . . . . . )
00
Governanca Corp. (IGC) 0,00% 0,00% 3 - < < g
9 v . _
Small Caps 0,00% 0,00% _ + o & e T £ < = g€ 8% B & _
0.00% = z > ¢ & = g & ¢ & 8 Bz Eg £ & 32
; - . < £ 5 28 5 B
Setorial 0.00% o ) B & B £ = £ 5§ £ & 35 3 & F2 F & & 28
Outros RV 0,00% 0,00% '
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SM ' 52 INVESTIMENTOS RELATORIO DE MOVIMENTAGOES

RESUMO DAS MOVIMENTAGOES

| APLICACOES | | RESGATES |
‘ Data | Valor ‘ Movimento ‘ Ativo ‘ ‘ Data | Valor | Movimento | Ativo ‘
20/03/2018 163.078,50 Aplicagdo BB FIC Previdenciario Fluxo 01/03/2018 4.061,73 Resgate BB FIC Previdenciario Fluxo
23/03/2018 400.000,00 Aplicagdo Sicredi Institucional Renda Fixa IRF-M 1 02/03/2018 17.157,39 Resgate BB FIC Previdenciario Fluxo
28/03/2018 49.026,95 Aplicagdo BB Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 05/03/2018 6.072,50 Resgate BB FIC Previdenciario Fluxo
29/03/2018 84.807,63 Aplicagdo BB FIC Previdenciario Fluxo 07/03/2018 1.147,30 Resgate BB FIC Previdenciario Fluxo
08/03/2018 19.401,82 Resgate BB FIC Previdenciario Fluxo
12/03/2018 12.501,86 Resgate BB FIC Previdenciario Fluxo
13/03/2018 10.503,46 Resgate BB FIC Previdenciario Fluxo
14/03/2018 2.529,71 Resgate BB FIC Previdenciario Fluxo
19/03/2018 10.412,39 Resgate Caixa Brasil Titulos Pablicos IRF-M 1
23/03/2018 404.167,25 Resgate BB FIC Previdenciario Fluxo
28/03/2018 27.111,57 Resgate BB FIC Previdenciario Fluxo

TOTALIZAGCAO DAS MOVIMENTAGOES

Aplicagdes 696.913,08
Resgates 515.066,98
Saldo 181.846,10
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SM ' consuLToRIA ENQUADRAMENTO DA CARTEIRA EM RELAGAO A RESOLUGAO 3.922/2010 E A POLITICA DE INVESTIMENTO 2018

ARTIGO TIPO DE ATIVO TOTAL (R$) RESOLUGCAO ]| % DA CARTEIRA STATUS
‘ 7° Segmento de Renda Fixa 17.064.142,34 100,0% 100,0% 95,7% v ‘

La Titulos do Tesouro Nacional 5 100,0% 50,0% 0,0%

I,b Fundos de Investimento 100% TTN (com sufixo Referenciado) 12.234.343,62 100,0% 100,0% 68,6% v
l,c Fundos de indices Renda Fixa 100% TTN - 100,0% 50,0% 0,0% v
] Operag¢des Compromissadas - 5,0% 0,0% 0,0% v
I, a Fundos de Investimento Renda Fixa ou Referenciados (Benchmark n3o atrelado ao CDI) 3.111.480,08 60,0% 60,0% 17,5% v
I, b Fundos de indices Renda Fixa (Benchmark n&o atrelado ao CDI) - 60,0% 40,0% 0,0% v
IV, a Fundos de Investimento Renda Fixa 1.718.318,64 40,0% 40,0% 9,6% v
IV, b Fundos de indices Renda Fixa - 40,0% 30,0% 0,0% v
\'} Letras Imobilidrias Garantidas (LIG) - 20,0% 10,0% 0,0% v
VI, a Certificado de Deposito Bancario (CDB) - 15,0% 10,0% 0,0% v
Vi, b Depésito de Poupanca - 15,0% 0,0% 0,0% v
VII, a Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC) - Classe Sénior - 5,0% 5,0% 0,0% v
Vil, b Fundos de Investimento com sufixo Crédito Privado - 5,0% 5,0% 0,0% v
VII, c Fundos de Investimento referente ao art. 3°da Lei n°®12.431/2011 (Debéntures Incentivadas) - 5,0% 5,0% 0,0% v
7° Limite dos Somatérios

mn Fundos de Investimento Renda Fixa e Fundos de indice (Benchmark n&o atrelado ao CDI) 3.111.480,08 60,0% 60,0% 17,5% v
v Fundos de Investimentos Renda Fixa e Fundos de indice 1.718.318,64 40,0% 40,0% 9,6% v
Vi Certificado de Depdsito Bancario (CDB) e Poupanca - 15,0% 15,0% 0,0% v
8° Segmento de Renda Variavel e Investimentos Estruturados 764.695,27 30,0% 30,0% 4,3% v
l,a Fundos de Investimento Referenciados em Ac6es (indice composto por, no minimo, 50 acées) - 30,0% 13,0% 0,0% v
l,b Fundos de indices Referenciados em Ac6es (indice composto por, no minimo, 50 acées) - 30,0% 10,0% 0,0% v
I, a Fundos de Investimento Referenciados em A¢des - 20,0% 10,0% 0,0% v
I, b Fundos de indices Referenciados em Acées - 20,0% 10,0% 0,0% v
mn Fundos de Investimento Multimercado 764.695,27 10,0% 10,0% 4,3% v
v, a Fundos de Investimento em Participacdes - 5,0% 5,0% 0,0% v
IV, b Fundos de Investimento Imobilidrio 5,0% 5,0% 0,0% v

TOTAL DA CARTEIRA 17.828.837,61 100%

‘ A carteira encontra-se enquadrada de acordo com a Resolugao 3.922/2010 do CMN e a Politica de Investimento vigente. ‘
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DE INVESTIMENTOS

ATIVOS PL DO FUNDO COTISTAS SEGMENTO LIMITE % RPPS STATUS PARTICIPACAO NO PL POR GESTOR (%)

FUNDOS DE RENDA FIXA

r _
SM ' CONSULTORIA ENQUADRAMENTO DA CARTEIRA EM RELACAO A RESOLUCAO 3.922/2010 E A POLITICA DE INVESTIMENTO 2018

BB FIC Previdenciario Fluxo 13.077.415/0001-05 1,909754568 1.259.101.801,07 661 7.1,b 15,00% 0,02% v
BB FIC Previdenciario RF Alocagdo Ativa 25.078.994/0001-90 1,211079125 2.696.051.588,70 214 7.1 b 15,00% 0,06% v
BB FIC Previdenciario Titulos Pablicos IRF-M 1 11.328.882/0001-35 2,357322855  11.779.556.526,80 1.219 7.1,b 15,00% 0,00% v
BB Previdencidrio Titulos Publicos IRF-M 07.111.384/0001-69 4,851107797 5.461.875.715,02 713 7.1,b 15,00% 0,07% v Banco do Brasil  |0,00%
BB Previdenciario X Titulos Publicos 20.734.931/0001-20 1,517471152 513.924.966,23 94 7.1,b 15,00% 0,37% v
Bradesco FIC Renda Fixa IMA Geral 08.246.318/0001-69 3,518685500 934.556.143,47 57 7,IV,a  15,00% 0,00% v
Caixa Brasil Titulos Publicos 2018 | 18.598.256/0001-08 1,314902000 1.318.430.865,83 163 7.1,b 15,00% 0,11% v
Caixa Brasil Titulos Publicos IDkA 2 IPCA 14.386.926/0001-71 1,881765000 4.759.418.663,97 639 7.1 b 15,00% 0,02% v
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 10.740.670/0001-06 2,254473000  16.025.812.129,49 1.417 7.1,b 15,00% 0,02% v
Sicredi Institucional Renda Fixa IRF-M 1 19.196.599/0001-09 1,584261200 138.900.773,61 50 7.1ll,a  15,00% 2,22% v
FUNDOS MULTIMERCADO Bradesco | 0,00%
BB Previdenciario Multimercado 10.418.362/0001-50 2,513113855 263.166.607,63 147 8, 1l 5,00% 0,29% v

Caixa Econémica Federal 0,00%

Sicredi 0,01%

Obs.: para fins de enquadramento, sdo consideradas as Cotas Patrimoniais dos Fundos Imobilidrios.
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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

Em marc¢o, o Comité de Politica Monetaria do Banco Central americano (FOMC)
elevou a taxa basica de juros do intervalo de 1,25% a 1,50% para o intervalo de
1,50% a 1,75% a.a., em linha com o que nos e praticamente todo o mercado
estavamos esperando. A mediana dos diretores do FOMC seguiu esperando
que a taxa de juros termine 2018 em torno de 2,1% (trés altas de juros no
total, como esperamos) e 2019 termine com juros em torno de 2,9%. Antes
a mediana dos membros mostrava o juro um pouco menor ao final de 2019,
em torno de 2,7%. Além disso, os membros reduziram sua projecao de Nairu
(Non-accelerating inflation rate of unemployment - “taxa de desemprego nao
aceleradora de inflacdo”), de 4,6% para 4,5%. Isso significa que, para eles, o de-
semprego em 4,5% seria o nivel de “pleno emprego” que ndo deixaria a inflagao
acima da meta. Como o desemprego de marco ficou em 4,1%, ha pressao sobre
o nivel de precos, mas relativamente moderada.

Na Area do Euro, a politica monetaria seguiu estimulativa, com uma pequena
alteracdo na visdo do Banco Central Europeu (BCE) sobre seus préximos passos.
Anteriormente, o BCE indicava que poderia estender seu programa de compras
de ativos além de setembro, mas agora tirou essa possibilidade de seu comuni-
cado. Isso parece ter ocorrido pelo fato de o BCE estar mais confiante sobre a
atividade econdmica da regido, o que é mais importante para dar fundamento
aos mercados do que a liquidez que o BCE coloca na economia. Na China, mais
uma vez os indicadores corroboram com crescimento forte a frente. As investi-
das de Trump com relacdo a politica comercial sdo um ponto de risco, que deve
ser mitigado quando os dois paises aceitarem sentar para conversar.

No Brasil, marco foi o més da janela partidaria, em que os politicos trocam
de partidos, o que deixou os projetos na Camara e no Senado parados. As
elei¢des comecaram a ganhar os primeiros contornos e a se tornar o foco mais
importante para os mercados e a economia brasileira.

Até as elei¢des, esta claro que o cenario econdmico brasileiro é de inflagdo
baixa, proxima ao piso da meta (3%) e atividade econémica em recuperacdo,
ainda que fraquejada em um més ou outro. Este cenario fez o Comité de Po-
litica Monetaria cortar a meta da Taxa Selic para 6,5% e, surpreendentemente,
indicar um novo corte da Selic em sua reunido seguinte como um cenario alta-
mente provavel. Esperdvamos que o Copom indicasse que haveria uma “porta
semi-aberta” para o corte de maio, e nos surpreendemos com a tranquilidade
do Comité em indicar este corte.
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De volta ao cenario politico, no inicio de abril o ex-presidente Lula foi preso.
Apesar de existirem chances de ele ser solto, ndo ha a possibilidade de ser efe-
tivamente candidato nas eleicdes. Os nomes mais fortes, assim, parecem ser
Jair Bolsonaro (PSL-RJ), Henrique Meirelles (MDB-GO) e Joaquim Barbosa (PSB-
RJ) - os trés filiados a seus partidos recentemente, sendo os dois Ultimos nos
primeiros dias de abril. Geraldo Alckmin (PSDB-SP), apesar de sua experiéncia
politica, ndo esta em nosso cenario como um candidato com chances reais de
se eleger.

Dentre os trés nomes mais fortes, Meirelles é certamente o Unico que, se eleito,
permitiria que se afirmasse categoricamente que a populacdo brasileira é fa-
voravel a reforma da previdéncia e, portanto, que tal reforma sera aprovada.
Joaquim Barbosa, com um famoso histérico como juiz do Mensaldo, é um nome
que deve agradar parte relevante do eleitorado. No entanto, quando ele se po-
sicionou sobre a Reforma da Previdéncia, foi sucinto ao apenas afirmar que
“ndo reduz privilégios”. Assim, sua opinido sobre esta indispensavel reforma
ainda ndo esta clara. Candidato mais a direita, Jair Bolsonaro ha alguns meses
adotou o economista Paulo Guedes como seu conselheiro - e isto o tem aju-
dado a falar com mais seriedade sobre economia e a se apresentar como um
nome reformista. Apesar disso, sua vitéria nas eleices ndo traria necessari-
amente a aprovagdo da reforma da previdéncia: seu estilo pouco conciliador
poderia dificultar esta aprovacao.

NOSSAS PROJECOES: 2018 // 2019
PIB (% de crescimento): 3,2% // 3,0%
Meta Taxa Selic: 6,25% // 7,25%
IPCA: 3,7% // 4,2%

Renda Fixa

No més de marco vimos o mercado com refor¢o de tendéncias tanto positivas
quanto negativas.

Nos EUA, a bolsa sofreu outra forte realiza¢do devido ao anuncio dos aumen-
tos de barreiras tarifarias impostas pelo presidente Trump, causando grandes
incertezas sobre o futuro do comércio global. A resposta dada pelo FED foi bas-
tante neutra, dadas as incertezas futuras, puxando a taxa do FED Funds como
j& era esperado, mas de certa forma assumindo que ndo é possivel prever a
reacdo da economia perante as medidas econdmicas que vem sendo adotadas
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esse ano nos EUA. Apesar disso, o yield (rendimento) das Treasuries permane-
ceu estavel, com volatilidade dentro do esperado.

No Brasil tivemos uma surpresa no COPOM. A taxa SELIC foi reduzida em 25bps
como esperado, mas no comunicado, o BC apresentou “viés de baixa" para a
reunido de maio, fato inédito no momento em que se discute o fim do ciclo.
Apesar de considerarmos a possibilidade de uma eventual queda em maio, de-
vido a inflagdo mais baixa, o comunicado fez o mercado abrir com um gap de
25 a 30 bps no dia seguinte a reunido. A afirmacdo de uma préxima queda com
quase 100% de confiancga, gerou uma apreensdo no mercado em geral, fazendo
a curva de juros inclinar em um movimento contrario ao que previamos.

Além disso nos ultimos dias do més, o adiamento do julgamento do habeas
corpus do ex-presidente Lula também causou bastante nervosismo, reforcando
0 movimento de alta no ddlar, ja iniciado com a queda inesperada nos juros.

Ao que parece o calendario eleitoral esta sendo adiantado em alguns meses,
diferente do que esperdvamos. Nossa expectativa € de maior volatilidade daqui
para frente.

Renda Variavel

Em més de fechamento de trimestre observamos a continuidade do aumento
da volatilidade dos mercados internacionais. Algumas corre¢des significativas,
dada a inten¢ao dos EUA em tarifar suas importa¢des, bem como pelas reacdes
da Europa e principalmente China, que ameaca sobretaxar com 0 mesmo peso
os produtos americanos. Contudo ainda acreditamos que o crescimento dos
paises desenvolvidos seguira forte.

No Brasil, os mercados se mostraram resilientes, com Ibovespa de lado dando
sinais de fim (ou pausa) no rally de alta que vem desde o inicio do ano. O front
politico ficou novamente em destaque, com julgamento de HC no STF alterado
para inicio de abril. Aléem disso houve, pela Policia Federal, a instauracao de
uma nova fase da operacao SKALA, colocando Temer novamente sob pressao.

Por fim ressaltamos a importancia de se acompanhar os mercados interna-
cionais com certa cautela, dado o aumento de percepcao do risco sistémico,
e também observar a movimentagao partidaria no Brasil com o intuito de se
tracar possiveis cenarios eleitorais.
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