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S M ' o INVESTIMENTOS INTRODUCAO

O Relatério de Gestao de Investimentos do Regime Proprio de Previdéncia do Municipio de Agudo 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 processo de Gestdo
nas decisdes mais importantes. As informac¢des utilizadas neste relatério sdo obtidas pelos extratos
oficiais das institui¢Bes 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 informac¢fes 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 PREVIAGUDO, 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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Regime Préprio de Previdéncia do Municipio de Agudo - RS

| FUNDOS DE RENDA FIXA | [ 91.5% | | 42.158.182,40) 40.921.323,94|
Banrisul Foco IRF-M 1 22,1% 10.170.139,41 O 9.601.448,92
Banrisul Previdéncia Municipal Il 10,9% 5.027.671,34 O 4.635.755,95

BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa 3,0% 1.374.689,89 1.359.761,67

BB FIC Previdencidrio Titulos Publicos IRF-M 1 3,3% 1.527.054,03 1.508.052,54

BB Previdenciario IPCA Il Titulos Publicos 8,5% 3.896.935,05 3.860.718,02

BB Previdenciario Renda Fixa IMA-B 3,0% 1.384.793,19 1.359.093,86

BB Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1,1% 502.662,88 491.388,38

BB Previdenciario VIl Titulos Publicos 2,1% 987.207,12 976.206,93

BB Previdenciario X Titulos Publicos 9,6% 4.424.006,23 4.363.006,69
Caixa Brasil Referenciado 5,3% 2.461.802,81 2.435.635,36
Caixa Brasil Titulos Publicos 2018 | 8,4% 3.876.753,00 3.842.307,00
Caixa Brasil Titulos Publicos 2020 IV 1,4% 630.310,45 622.682,50
Caixa Brasil Titulos Publicos 2024 IV 0,8% 355.287,93 349.106,97
Caixa Brasil Titulos Piblicos IMA-B 5 1,0% 483.216,75 477.781,65
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 1.5% 700.239,25 © 763.677,84
Caixa FIC Novo Brasil IMA-B 9,5% 4.355.413,07 4.274.699,66

| FUNDOS IMOBILIARIOS E PARTICIPAGOES | [ 09% | | 436.135,00| 425.249,95|
Banrisul Fll Novas Fronteiras 0,9% 436.135,00 © 425.249,95

| FUNDOS MULTIMERCADO | [ 43% || 1.973.920,74| 1.957.384,85|
BB Previdenciario Multimercado 0,9% 408.784,89 409.273,47
Somma FIM Multiestratégias Il 3,4% 1.565.135,85 1.548.111,38

| FUNDOS DE RENDA VARIAVEL | [ 32% | | 1.495.061,01| 1.313.256,01|
Caixa FIC FIA Valor Dividendos RPPS 0,7% 311.179,80 © 302.636,27
Caixa FIC FIA Valor Small Caps RPPS 0,3% 139.815,27 133.329,36
Geracdao Futuro FIA 0,6% 287.331,94 © 175.732,38
Ishares Fundo de indice Ibovespa 1,6% 756.734,00 701.558,00
CONTAS CORRENTES | [ 0.0% | | 5.528,16| 1.468,35
Banco do Brasil 0,0% - -
Banrisul 0,0% 5.528,16 20,44
Caixa Econdmica Federal 0,0% - 1.447,91
TOTAL DA CARTEIRA 100% 46.068.827,31 44.618.683,10
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Por Segmento

\

Fundos de Renda Fixa 91,51%
M Fundos Imobiliarios 0,95%
Fundos Multimercado 4,28%

Por Institui¢cdo Financeira

Banrisul

Banco do Brasil
BlackRock

Caixa Econdmica Federal
Geragdo Futuro

Oliveira Trust

Somma

Vinci

) Entrada de Recursos

¢) Saida de Recursos

M Fundos de Renda Variavel 3,25%
Contas Correntes 0,01%

1,64%

0,62%

0,95%

3,40%

0,98%

33,00%

31,49%

27,92%

&9 Nova Aplicacdo
Resgate Total
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RENTABILIDADE POR INVESTIMENTO B nowmes J noano  Wem2s2pias Uters

ANALISE DE RENTABILIDADE

dade Durante o Més (Evolugao Didria)
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Rentabilidade Durante o Més (Evolugao Diaria)

| FUNDOS DE RENDA FIXA | Bench | [Rent. % | % Meta | | Rent. % | % Meta | [Rent. % | % Meta |
Banrisul Foco IRF-M 1 IRF-M 1 1,27 140% 1,27 140% 13,97 120%
Banrisul Previdéncia Municipal Il IMA-B 1,87 206% 1,87 206% 22,67 195%
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa CDI 1,10 121% 1,10 121% 13,87 119%
BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1 IRF-M 1 1,26 139% 1,26 139% 13,96 120%
BB Previdenciario IPCA Il Titulos Publicos IPCA + 6% 0,94 103% 0,94 103% 12,67 109%
BB Previdenciario Renda Fixa IMA-B IMA-B 1,89 208% 1,89 208% 23,62 203%
BB Previdenciario Titulos Publicos IRF-M IRF-M 2,29 253% 2,29 253% 22,08 190%
BB Previdenciario VIl Titulos Publicos IMA-B 1,13 124% 1,13 124% 13,41 115%
BB Previdenciario X Titulos Publicos IMA-B 1,40 154% 1,40 154% 18,85 162%
Caixa Brasil Referenciado CDI 1,07 118% 1,07 118% 13,97 120%
Caixa Brasil Titulos Publicos 2018 | IPCA + 6% 0,90 99% 0,90 99% 12,41 107%
Caixa Brasil Titulos Publicos 2020 IV IMA-B 1,23 135% 1,23 135% 15,68 135%
Caixa Brasil Titulos Publicos 2024 IV IMA-B 1,77 195% 1,77 195% 23,51 202%
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5 IMA-B 5 1,14 126% 1,14 126% 12,87 110%
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 IRF-M 1 1,26 139% 1,26 139% 14,06 121%
Caixa FIC Novo Brasil IMA-B IMA-B 1,89 208% 1,89 208% 23,69 203%

| FUNDOS IMOBILIARIOS E PARTICIPAGOES | Bench | [Rent. % | % Meta | | Rent. % | % Meta | |Rent. % | % Meta |
Banrisul FIl Novas Fronteiras Sem bench 11,16 1231% 11,16 1231% 47,13 405%

| FUNDOS MULTIMERCADO | Bench | |Rent. % | % Meta | | Rent. % | % Meta | |Rent. % | % Meta |
BB Previdencidrio Multimercado CDI -0,12 -13% -0,12 -13% 12,74 109%
Somma FIM Multiestratégias Il CDI 1,10 121% 1,10 121% 13,57 116%

| FUNDOS DE RENDA VARIAVEL | Bench | [Rent. % | % Meta | | Rent. % | % Meta | |Rent. % | % Meta |
Caixa FIC FIA Valor Dividendos RPPS IDIV 2,82 311% 2,82 311% 18,13 156%
Caixa FIC FIA Valor Small Caps RPPS SMLL 4,86 536% 4,86 536% -15,39 -132%
Geragdo Futuro FIA Ibovespa 5,98 659% 5,98 659% 25,27 217%
Ishares Fundo de indice Ibovespa Ibovespa 7,33 809% 7,33 809% 58,94 506%

Observacdo: Os fundos que ndo possuem histérico completo ndo apresentaram rentabilidade no respectivo periodo.
A rentabilidade do Fundo Caixa FIC FIA Valor Dividendos RPPS ndo considera o pagamento de dividendos.

BENCHMARKS
PRINCIPAIS INDICADORES Rent. % | % Meta | | Rent. % | % Meta | | Rent. % | % Meta

IMA Geral
IMA-B
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BENCHMARKS ‘ només || noano  Wem2s2Dias OTEIS Rentabilidade Durante o M&s (Evolugdo Diéria) |

IRF-M
Ibovespa
IBrX
IBrX-50
META ATUARIAL - INPC + 6 %
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|| 091
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|| 11,65
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ANALISE DE RENTABILIDADE
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SM ' CONSULTORIA RETORNO DA CARTEIRA POR ATIVO (EM REAIS)

DE INVESTIMENTOS

| FUNDOS DE RENDA FIXA 566.829,93| 566.829,93|
Banrisul Foco IRF-M 1 124.690,49 124.690,49
Banrisul Previdéncia Municipal Ill 91.915,39 91.915,39
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa 14.928,22 14.928,22
BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1 19.001,49 19.001,49
BB Previdenciario IPCA Ill Titulos Publicos 36.217,03 36.217,03
BB Previdenciario Renda Fixa IMA-B 25.699,33 25.699,33
BB Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 11.274,50 11.274,50
BB Previdenciario VIl Titulos Publicos 11.000,19 11.000,19
BB Previdenciario X Titulos Publicos 60.999,54 60.999,54
Caixa Brasil Referenciado 26.167,45 26.167,45
Caixa Brasil Titulos Publicos 2018 | 34.446,00 34.446,00
Caixa Brasil Titulos Publicos 2020 IV 7.627,95 7.627,95
Caixa Brasil Titulos Publicos 2024 IV 6.180,96 6.180,96
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5 5.435,10 5.435,10
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 10.532,88 10.532,88
Caixa FIC Novo Brasil IMA-B 80.713,41 80.713,41
| FUNDOS IMOBILIARIOS E PARTICIPAGOES | | 13.503,72] | | | | | | 13.503,72]
Banrisul FIl Novas Fronteiras 13.503,72 13.503,72
| FUNDOS MULTIMERCADO | | 16.535,89) | | | | | | 16.535,89|
BB Previdenciario Multimercado (488,58) (488,58)
Somma FIM Multiestratégias Il 17.024,47 17.024,47
| FUNDOS DE RENDA VARIAVEL | | 86.499,89 | | | | | | 86.499,89|
Caixa FIC FIA Valor Dividendos RPPS 13.238,42 13.238,42
Caixa FIC FIA Valor Small Caps RPPS 6.485,91 6.485,91
Geracgao Futuro FIA 11.599,56 11.599,56
Ishares Fundo de indice Ibovespa 55.176,00 55.176,00
TOTAL 683.369,43 683.369,43
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S M ' RENTABILIDADE DA CARTEIRA (EM %)
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Grafico Rentabilidade da Carteira x CDI x IMA Geral x Meta (acumulado) '

Janeiro 1,51 1,09 1,80 0,91 139% 84% 167%
100% | Carteira 5846 %
Fevereiro col 60,84 %
90% —— IMA Geral 58,25%
Margo —— Meta 78,71 %
80%
Abril
. 70%
Maio
60%
Junho
Julho 50%
Agosto 40%
Setembro 30%
Outubro 20%
Novembro 10%
Dezembro 0%
jul-12  jan-13  jul-13 dez-13 mai-14 nov-14 abr-15 out-15 mar-16 ago-16 jan-17
Total 1,51 1,09 1,80 0,91 139% 84% 167%
Carteira x Indicadores em 2017 Grafico Rentabilidade da Carteira x CDI x IMA Geral x Meta (em 252 dias Uteis)
30% = Carteira 17,40 %
2,28% cDI 13,98 %
== |MA Geral 20,20 %
25% — Meta 11,65 %
1.87% 1,80%
20%
1,51%
15%
10%
5%
0%
-5%
Carteira coI Meta INPC IPCA IRF-M IMA-B IMA Geral fev-16 mar-16 abr-16 mai-16 jul-16 ago-16 set-16 out-16 nov-16 jan-17

Relatério PREVIAGUDO - JANEIRO - 2017 8 |



SM ' CONSULTORIA DISTRIBUICAO DA CARTEIRA POR INDICES

iNDICES m DEZEMBRO ' Relacdo Risco x Retorno (metodologia): ‘ Evolucdo do Patrimdnio (em R$ Milhdes) ‘

‘ IRF-M ‘ ‘ 28,00% ‘ ‘ 27,71% ‘ Através do grafico de Relagdo Risco x Retorno, podemos visualizar se o risco
RE-M 1 09% 110% estd compativel ou ndo com o retorno apresentado, além de verificar a vo- 50 - 46,07
) 09% ' latilidade (Desvio Padrdo) da Meta Atuarial, do CDI, do IRF-M, do IMA-B, do
IRF-M 1 26,91% 26,61% IMA Geral e da propria 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- 40
IMA-B ‘ ‘ 55,18% ‘ ‘ 55,50% ximo do IMA Geral.
IMA-B 23,37% 23,02%
IMA-B 5 1.05% ROCIlL  Relasio Riscox Retorno da Carteira, em % (em 252 dias dteis) 30 -
IMA-B 5+ 0,00% 0,00%
Caréncia POS 30,76% 31,41% 030
| IMA Geral | | o000% || o000% | 025 +
0,20 20
| IDkA | [ 000% | [ o000% |
g 0,15 —
IDKA 2 IPCA 0,00% 0,00% S
g 010 - 0
0 0,00%
IDkA 20 IPCA 0,00% 0 0,05 . . .
Outros IDKA 0,00% 0,00% 0.00
| FIDC | [ 000% | | 000% |
0,05 -
|_Fundos Imobiliarios | | 095% | [ 095% | 0,00 0,05 0,10 0,15 020 0,25 0,30 0,35 040 045 0,50 0,55 0,60
‘ Fundos Participacdes ‘ ‘ 0,00% ‘ ‘ 0,00% ‘ . 0 : : : - :
. Risco ju-12  mai-13  jan-14  out-14  jul-15 mai-16 jan-17
‘ Fundos DI ‘ ‘ 12.61% ‘ ‘ 12,89% ‘ @ Carteira ¢ CDI @ IMA Geral ¢ IMA-B @ IRF-M @ Meta
F. Crédito Privado 0,00% 0,00% . . — - —
Movimentacdes de Recursos por Indices (durante o més, em R$ Milhdes)
Fundos RF e Ref. DI 8,33% 8,51%
Multimercado 4,28% 4,39% 05
. 0,37
| Outros RF | | 000% || 000% | 030
| Renda Variavel | [ 325% | | 294% |
Ibov., IBrX e IBrX-50 2,27% 1,97% - - - - - - - - - - (0,00) - - - (0,00)
0,0
Governanca Corp. (IGC) 0,00% 0,00% 8 < 3 < " (4
+ 4 S = 4 & 2 w2 89S B w
Small Caps 0,30% 0,30% - < i H g g < S = 8§ 88 4 c; ©T
s m @ @ c & 8 cE 58 8 S 32
) 9 = = o < < o g < = V] 58 2g 2 = c
Setorial 0,00% 0,00% L] & & & £ = £ § £ 8 85 3 g “E " 2 3 23
Outros RV 0,68% 0,68% T
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SM ' 52 INVESTIMENTOS RELATORIO DE MOVIMENTAGOES

RESUMO DAS MOVIMENTAGO

| APLICACOES | | RESGATES |
‘ Data | Valor | Movimento | Ativo ‘ ‘ Data | Valor | Movimento | Ativo ‘

06/01/2017 300.000,00 Aplicagdo Banrisul Previdéncia Municipal Il 06/01/2017 4.694,89 Dividendos Caixa FIC FIA Valor Dividendos RPPS

09/01/2017 106.382,25 Aplicagdo Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 09/01/2017 1.000,00 Resgate Banrisul Foco IRF-M 1

11/01/2017 300.000,00 Aplicagdo Banrisul Foco IRF-M 1 13/01/2017 2.618,67 Proventos Banrisul FIl Novas Fronteiras

13/01/2017 45.000,00 Aplicacdo Banrisul Foco IRF-M 1 25/01/2017 384.000,00 Resgate Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1

16/01/2017 22.843,40 Aplicagdo Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1

18/01/2017 97.476,49 Aplicagdo Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1

27/01/2017 83.326,39 Aplicagao Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1

27/01/2017 100.000,00 Aplicagdo Geragao Futuro FIA

30/01/2017 100.000,00 Aplicagdo Banrisul Foco IRF-M 1

TOTALIZAGCAO DAS MOVIMENTAGOES

Aplicagdes 1.155.028,53
Resgates 392.313,56
Saldo 762.714,97
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r
SM ' EONSULTORNIA ENQUADRAMENTO DA CARTEIRA EM RELACAO A RESOLUGAO 3.922 E A POLITICA DE INVESTIMENTO 2017

DE INVESTIMENTOS

ARTIGO TIPO DE ATIVO TOTAL (R$) RESOLUCI\O % DA CARTEIRA STATUS
‘ 7° Segmento Renda Fixa 42.158.182,40 100% 100% 91,5% v ‘
lLa Titulos do Tesouro Nacional - 100% 50% 0,0% v
I,b Fundos de Investimento 100% TTN (IMA e IDkA) 19.780.124,05 100% 100% 42,9% v
I Operagdes Compromissadas - 15% 0% 0,0% v
I, a Fundos de Investimento (IMA e IDkA) 10.767.877,60 80% 60% 23,4% v
i, b Fundos de [ndices (IMA e IDkA) . 80% 40% 0,0% v
IV, a Fundos de Investimento Renda Fixa ou Referenciados 11.610.180,75 30% 30% 25,2% v
IV, b Fundos de indices Renda Fixa ou Referenciados - 30% 30% 0,0% v
V,a Poupanca - 20% 0% 0,0% v
V, b Letras Imobiliarias Garantidas - 20% 20% 0,0% v
Vie Vil FIDC Aberto, Fechado, Fundos Renda Fixa ou Referenciados (Crédito Privado) - 15% 15% 0,0% v
Vi FIDC Aberto - 15% 15% 0,0% v
VI FIDC Fechado, Fundos Renda Fixa ou Referenciados (Crédito Privado) - 5% 5% 0,0% v
Vil a FIDC Fechado - 5% 5% 0,0% v
VIl, b Fundos Renda Fixa ou Referenciados (Crédito Privado) - 5% 5% 0,0% v
8° Segmento Renda Varidvel 3.905.116,75 30% 30% 8,5% v
1 Fundos de Investimento Referenciados em a¢des - 30% 13% 0,0% v
] Fundos de indices Referenciados em Acdes 756.734,00 20% 10% 1,6% v
1 Fundos de Investimento em A¢des 738.327,01 15% 10% 1,6% v
v Fundos de Investimento Multimercado 1.973.920,74 5% 5% 4,3% v
\' Fundos de Investimento em Participacbes - 5% 5% 0,0% v
Vi Fundos de Investimento Imobiliario 436.135,00 5% 5% 0,9% v
‘ 9°  Iméveis Vinculados ao RPPS 2 100% 100% 0,0% v ‘
‘ 20° Conta Corrente (Disponibilidades Financeiras) 5.528,16 100% 100% 0,0% v ‘
TOTAL DA CARTEIRA 46.068.827,31 100%

‘ 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.
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COMENTARIOS DO MES

Analise Macroeconémica

Em janeiro, todo o mercado ficou em compasso de espera pela posse de Donald
Trump e suas primeiras medidas. Sem meias palavras, o novo presidente ame-
ricano comecou anunciando protecionismo comercial e indicando que deve
haver grande piora das rela¢des diplomaticas dos Estados Unidos com os de-
mais paises. Trump prometeu renegociar o Nafta (acordo de livre comércio
entre paises da América do Norte) e decidiu deixar de fazer parte da Parceira
Transpacifico (TPP em inglés), que, na pratica, ainda ndo tinha comecado a vigo-
rar. A postura do presidente em relagdo a outros paises e seus chefes de estado
tem sido duramente criticada, por ser conflituosa e contrariar preceitos basicos
de diplomacia. O protecionismo comercial e a politica fiscal prometidos por
Trump ndo sdo estratégias saudaveis de busca pelo crescimento econémico.
Quanto a politica fiscal, efetivamente, os primeiros sinais de Trump foram bas-
tante modestos. Os dados da economia divulgados mostraram forte atividade,
0 que reforca a perspectiva de trés altas de juros ao longo deste ano (junho,
setembro e dezembro).

Na Area do Euro, a politica monetéria foi mantida, com juros e programa de
compra de ativos inalterados. O presidente do Banco Central Europeu ainda
nao sinalizou mudangas em seu programa de estimulo monetario, pois afirmou
que o grau atual é “apropriado”.

Na China, o resultado do PIB do ultimo trimestre de 2016 ficou um pouco
acima do esperado, em 6,8% (o mercado esperava 6,7%). No ano, o resultado
ficou em 6,7%, bastante proximo ao que o governo havia anunciado para o
periodo. O cendrio para a China permanece nebuloso, pois, por um lado, os
dados mostram uma economia relativamente estavel, mas por outro, todo o
mercado entende que os dados chineses sdo pouco confidveis.

O recesso do Congresso tornou janeiro um més mais tranquilo, em que foi
possivel observar os principais resultados advindos da mudanca de equipe
econdmica e da melhora de articulacdo politica por parte do governo. Os indi-
cadores de inflagdo dos ultimos meses cederam para muito abaixo do esperado
até pelos analistas mais otimistas. A inflacdo ndo apenas caiu com for¢a, como
os indicadores relativos a sua composi¢cao mostraram uma melhora significativa
em sua tendéncia. A inflacdo surpreendentemente mais baixa foi consequéncia
da politica monetaria austera e corretamente implementada pelo Banco Cen-
tral (liderado por llan Goldfajn), além de algum impacto positivo decorrente
da aprovac¢do da PEC do teto de gastos. No grafico ao lado, é possivel ver a
surpresa inflacionaria dos ultimos quatro meses de 2016. Estes indicadores
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fizeram com que revisassemos nossa projecdo de inflacao de 2017 de 5% para
4,5%, em linha com a meta estabelecida para este ano - vale notar que o Brasil
ndo tem a inflagdo de um ano no centro da meta desde 2007.

A reducgdo da inflagdo, aliada a indicadores ruins de atividade econdmica, fi-
zeram com que o Comité de Politica Monetaria decidisse reduzir a meta da taxa
Selic de maneira bem mais intensa do que noés e a maior parte do mercado
esperava: o juro foi cortado de 13,75% para 13% - provavelmente, esta foi a
primeira excelente noticia econdmica dada pelo governo Temer a popula¢do
em geral. A sinalizacdo realizada por llan é de que os juros devem continuar
caindo rapidamente. Esperamos que a Selic seja reduzida a 9% ao final de 2017.
A queda dos juros e a melhora da confianga (que voltou a crescer em janeiro)
serdo os principais vetores de retomada do crescimento em 2017. Neste con-
texto, revisamos para baixo nossa projecao de crescimento do PIB deste ano,
de 4% para 2,5%, devido a piora da expectativa dos indicadores referentes ao
final de 2016.

Os préximos passos que precisam ser dados tendem a ocorrer em um am-
biente de maior confianca. A polémica e indispensavel Reforma da Previdéncia
deve ser aprovada entre julho e agosto deste ano. Por mais que a maior parte
da populacdo ndo aceite, a realiza¢do desta reforma é um passo duro, mas que
precisa ser dado. A sua ndo realizagdo traria como consequéncia uma econo-
mia mais fragilizada, além de um forte aumento da carga tributaria, dos juros e
da inflagao.

O principal risco em nosso cenario continua sendo as consequéncias da Ope-
racdo Lava Jato. Sem duvida, o combate a corrup¢do é muito importante para
0 pais, mas a possibilidade de nomes importantes do governo Temer serem
pegos pela operacao é um fator que pode atrapalhar a aprovacao da Reforma
da Previdéncia.

Renda Fixa

As atitudes do Trump vem causando apreensdo nos mercados e desconforto
nas relagdes com governos de grandes economias, como o britanico e o ale-
mdo. Como poderia se esperar, Trump vem cumprindo o prometido, saindo
da Parceria Transpacifico (TPP), reafirmando a constru¢cdo do muro na fronteira
com o México e revisando alguns termos no Nafta (conforme detalhado anteri-
ormente). No Brasil, o Banco Central cortou os juros em 75 pontos percentuais,
quando a maioria do mercado apostava em um corte de 50 pontos. A mdo mais
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forte do Bacen se baseou em um cenario desinflacionario intenso, na expecta-
tiva de lenta recuperacdo da economia e no aumento do desemprego.

Com a surpresa causada pela decisao do Copom, a curva de juros teve um
movimento intenso de fechamento que se prolongou até o fim més. A curva
se manteve mesmo com o maior grau de tensdo causado pelas incertezas
nos EUA e pelo conteldo, ainda desconhecido, da delagdo dos executivos da
Odebrecht. As declara¢bes do Banco Central sobre a continuidade do ciclo de
afrouxamento monetario, as expectativas de inflacdo cada vez mais ancoradas
e a possibilidade de reducdo da meta do IPCA para os préximos anos foram os
eventos que sustentaram esse movimento da curva, que ndo parece ter sido
afetado pelo pessimismo de parte do mercado.

As atitudes de Trump se refletiram no enfraquecimento do ddlar. Além disso,
o corte nos juros colaborou para a queda da moeda americana. Como con-
sequéncia, o dolar fechou janeiro com queda de 4,05%, cotado a R$ 3,127.

Renda Variavel

O ano de 2017 comegou bem para os ativos de risco de forma geral, tanto aqui
no Brasil quanto no exterior. Em principio, sobressairam-se os mercados emer-
gentes (devido a boa valorizacdo das commodities), subindo 5,89% em média,
enquanto os desenvolvidos valorizaram 2,33%. A Europa e os Estados Unidos
evidenciam cada vez mais melhoras em suas atividades econdmicas, o que alivia
momentaneamente os riscos implicitos a posse de Donald Trump. No Brasil, o
recesso parlamentar, o rali das commodities e a trajetdria de queda da inflagdo
e dos juros favoreceram os movimentos dos mercados acionarios, garantindo
uma alta de 6,67% ao Ibovespa. Ainda que riscos como a delacdo premiada
dos executivos da Odebrecht e a continuidade das medidas de austeridade fis-
cal estejam latentes, prevalece o bom direcionamento da equipe econémica
em relacao aos rumos da atividade econdmica (que se fortalece para o médio
prazo).
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