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Relatorio da Carteira de Investimentos JULHO

Os recursos do IPRESANTOAMARO sdo aplicados respeitando os principios de seguranca, legalidade, liquidez e eficiéncia.

A diretoria do Instituto, assessorada pela SMI Consultoria de Investimentos, vem buscando estratégias para que as necessidades atuariais

do Instituto sejam alcancadas de acordo com os prazos estabelecidos. Neste més a carteira de investimentos esta distribuida da seguinte
forma:

Distribuicao da Carteira por Instituicdo Financeira ‘ ‘ Distribuicao da Carteira por Segmento
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COMPARATIVO | NO MES | NO ANO | EM 252 DIAS UTEIS |
IPRESANTOAMARO | 1,15% | 7,54% | 5,71% |
CcDI 0,94% 5,96% 9,92%
IMA Geral 1,04% 8,52% 8,64%
Meta Atuarial - INPC + 6 % 0,62% 7,50% 12,68%
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Andlise de Desempenho: A carteira do IPRESANTOAMARO tem como principal objetivo superar a Meta Atuarial.
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Analise Macroecondmica

A reunido do FOMC (Comité de Politica Monetaria do Banco Central americano) de julho trouxe poucas surpresas ao
mercado. O Comité, conforme estavamos esperando, reduziu mais uma vez as compras mensais de ativos em US$10
bilh&es, levando o valor mensal a US$25 bilhdes. Mantivemos nossa expectativa de que as compras serao reduzidas
em outros US$10 bilhdes na reunido do Comité de setembro, e que em outubro o FOMC reduzira totalmente o valor
das compras mensais.

O resultado do PIB do segundo trimestre, de crescimento anualizado de 4% ante uma expectativa de 3%, somado
a revisdo do crescimento do primeiro trimestre (que aumentou de -3% para -2,1%) foi muito importante para reduzir
0 medo que havia sobre a atividade econdmica americana. Ao que tudo indica, de fato, os Estados Unidos ainda ndo
entraram em velocidade de cruzeiro, mas também ndo estdo tdo mal quanto parecia no primeiro trimestre.

O mercado de trabalho americano mostrou alguma evolucdo, embora esteja “qualitativamente fragil” e exista “su-
butilizacdo dos recursos de mao-de-obra”, conforme descreveu a Ultima ata do FOMC. Esperamos que ao longo deste
segundo semestre o mercado de trabalho permaneca evoluindo, o que devera pressionar a inflacdo e estimular o
Federal Reserve a elevar sua taxa de juros entre junho e agosto de 2015. Neste contexto, a tendéncia de apreciagdo
do délar em relagdo as demais moedas se mantém.

Diferentemente dos Estados Unidos, cujos estimulos monetarios vém sendo retirados, na Zona do Euro, a preo-
cupacdo com a inflagdo muito baixa - o dado de julho mostrou inflagdo acumulada em 12 meses de apenas 0,4% -
ainda impele seu Banco Central a colocar mais estimulos monetarios. Acreditamos que novos estimulos sé devem
ser colocados no préoximo ano, dado que recentemente o BC Europeu ja colocou alguns estimulos e que a Alemanha
€ muito afeita a este tipo de intervencado.

A atividade na regido esta passando por certa desaceleracdo, que deve ser potencializada em alguma medida de-
vido a crise entre a Ucrania e a Russia, dado que a Russia vem colocando embargos as importacSes de produtos
europeus. Além disso, a produc¢do ucraniana de graos e cereais passou a ser prejudicada pela ocupacgdo de tropas, o
que impactara nos pre¢os internacionais destes alimentos.

Quanto a China, tivemos poucas novidades. Os indicadores divulgados, em especial os PMIs, mostraram uma desace-
leragdo relevante do setor de servigos, mas que ndo contaminou os demais setores da economia chinesa. Conforme
citamos no més passado, o medo de um “hard landing” (pouso forcado) ja foi plenamente afastado, e é esperado
para a China um crescimento econdmico superior a 7% neste ano.

Aqui no Brasil, no més de julho o Copom manteve mais uma vez a Taxa Selic estavel em 11%, a despeito de a in-
flacdo estar acima do centro da meta ha muito tempo. O IPCA acumulado em 12 meses atingiu 6,5% em julho, e ficou
exatamente no teto estipulado pelo Conselho Monetario Nacional. A credibilidade do Banco Central esta tao atingida,
e atividade econdmica esta tdo fraca, que alguns agentes do mercado passaram a considerar que o Banco Central
poderia reduzir a meta da Selic ja na préxima reunido, em setembro.

Pelo menos, a Ata da Reunido tirou da mesa essa hipotese de reduc¢do da Selic. O Copom acrescentou um para-
grafo a Ata, no qual escreveu de forma praticamente literal que ndo ira reduzir a taxa de juros. Desta forma, nossa
expectativa de manutencdo da Taxa Selic até o final deste ano, e até o final e 2015 (pressupondo re-elei¢do da Presi-
dente Dilma) novamente nao foi alterada.

Com relacdo ao crescimento do PIB brasileiro para este ano, as ultimas noticias ndo tém sido animadoras. Espe-
ramos que a divulgacao do PIB do segundo trimestre deste ano mostre retracdo econémica, e que o PIB do primeiro
trimestre seja revisado, indicando, também, retracdo no primeiro trimestre. Desta forma, teriamos dois trimestres
consecutivos de queda no PIB, o que colocaria o Brasil em uma recessdo técnica. Assim, reduzimos nossa expectativa
de crescimento do PIB, de 1,1% para apenas 0,3% neste ano.

Renda Fixa

A continua deterioracao das expectativas de crescimento do PIB no Brasil, corrida eleitoral, tensbes geopoliticas entre
Israel/Palestina e Russia/Ucrania, default técnico argentino e a divulgacdo de dados sobre a retomada da atividade
econdmica nos Estados Unidos foram os principais fatos do més. Apesar de uns com mais e outros com menos peso,
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ndo faltaram dados e fatos para as curvas de juros reagirem durante o més de julho. Desta forma, o IMA-B, que
chegou acumular rentabilidade de 3% até o dia 22, encerrou 0 més com variacdo de apenas 1,13%, ainda no campo
positivo, mesma valorizagdo apresentada pelo IRF-M.

De fato, a principal fonte de volatilidade no periodo foi a expectativa de importantes agentes do mercado de que,
por conta dos fracos numeros da atividade econémica, o COPOM viesse a iniciar um novo ciclo de corte da taxa SELIC
ainda este ano. Esta leitura se deu pela interpretacdo do comunicado da ultima reunido do comité, que manteve a
expressdo “neste momento” ao anunciarem a manutengdo da taxa SELIC em 11% ao ano. Se na ata anterior esta
expressdo serviu para encerrar o periodo de alta de juros, agora ela teria a fun¢ao de preparar o mercado para um
novo ciclo de expansdo monetaria.

No entanto, como dissemos, com a divulgacao da Ata do COPOM, que rechagou absolutamente qualquer possibi-
lidade de cortes na SELIC neste ano, houve a reprecificacdo das taxas de juros futuros para cima, devolvendo em
grande medida os ganhos de parte do més.

Assim, o IMA-B, subindice da familia IMA que expressa a rentabilidade dos ativos atrelados a inflagdo (NTNs-B), assi-
nalou variacdo de 1,13% no més, como ja citado anteriormente. O IMA-B 5, subindice que expressa a varia¢cdao dos
titulos com vencimento em menos de 5 anos, assinalou variacao de 0,86% no més, enquanto o IMA B 5+, subindice
que expressa a varia¢do dos titulos longos (com cinco anos ou mais), assinalou variagao de 1,31%.

O IRF-M, subindice da familia IMA que expressa o retorno dos ativos prefixados (LTNs e NTNs-F), assinalou varia-
¢ao de 1,13% no més, mesma rentabilidade que o IMA-B como mencionado mais cedo no texto. O IRF-M 1, subindice
que expressa a variacao dos titulos prefixados com menos de um ano, assinalou variacdo de 0,94%, ao passo que o
IRF-M 1+ assinalou variacdo de 1,24%.0 IMA Geral, indice construido pela média ponderada dos subindices da familia
IMA, assinalou variacdo de 1,04% no més de junho de 2014.

Por fim, o CDI (Certificado de Depdsito Interbancario) assinalou variacao de 0,94% em junho.

Renda Variavel

No més de julho, continuamos com 0 mesmo comportamento no mercado acionario brasileiro. De um lado, os fun-
damentos macroecondmicos continuam piorando com uma expectativa de crescimento do PIB em 0,86% para 2014
(décima revisdo para baixo seguida no Boletim Focus). Entretanto, o Ibovespa subiu 5% no més de julho com uma alta
concentrada em Petrobras, Vale e Bancos, contrariando a realidade concreta da economia doméstica. Novamente o
“fator eleitoral” prevalece sobre os fundamentos e deve movimentar ainda mais o mercado no més de agosto, com o
inicio da campanha eleitoral na TV e a maior intensidade das pesquisas.

Os destaques do mercado foram as altas expressivas de Petrobras, Vale e os Bancos (Itad Unibanco e Bradesco).
Do lado negativo, os setores de construcado civil, telefonia e rodovias. Setores importantes como o de servi¢cos Finan-
ceiros/Seguros e Educacao performaram bem abaixo do Ibovespa. A melhora da economia chinesa, indicado pelo
PMI Industrial e 0 aumento dos pregos do minério sustentaram a alta da Vale. No caso dos grandes bancos privados,
os resultados acima das expectativas dos balancos no segundo trimestre, além do controle dos niveis de inadimplén-
cia, também elevaram os precos do setor bancario.

Ao analisar a alta do Ibovespa, como ja comentado, percebemos uma alta concentrada em apenas quatro empresas
(responsavel por 88% do movimento) que contrasta com a rentabilidade negativa 30 empresas no mesmo periodo.
Desta forma, 44% das empresas que comp®e o Ibovespa (66 empresas) tiveram retorno negativo em um més com
alta de 5% do indice. Somando as empresas com retorno positivo, mas abaixo do benchmark, temos 52 empresas ou
79% que ficaram abaixo do indice. Setores importantes e que vinham de uma forte performance recuaram, como é
0 caso dos Servicos Financeiros, Seguros e Educacdo.

Para o més de agosto e segundo semestre de 2014, ap6s a publicacdo de alguns resultados corporativos do segundo
trimestre, visualizamos uma perspectiva positiva para o setor Bancario (grandes bancos privados) que conseguem
manter o controle os niveis de inadimpléncia e rentabilidade e o setor de Minerac¢do, devido ao cenario positivo mais
concreto do desempenho da economia chinesa até o fim do ano.
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