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AGOSTO

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

Banco do Brasil

32,58%
BNY Mellon 0,02%
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JMalucelli 0,36%
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M Fundos de Renda Variavel
Contas Correntes

FIDC
Fundos de Renda Fixa
Fundos Multimercado

HISTORICO DE RENTABILIDADE ‘

‘ COMPARATIVO ‘ ‘ NO MEs ‘ ‘ NO ANO ‘ ‘ EM 252 DIAS UTEIS ‘
\ IPRESANTOAMARO \ \ 1,65% \ \ 9,40% \ \ 9,44% \
CDI 0,86% 6,87% 10,13%
IMA Geral 2,64% 11,38% 12,87%
Meta Atuarial - INPC + 6 % 0,67% 8,21% 12,74%

Carteira x Indicadores em 2014
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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

O alinhamento da visdo dos membros do Federal Reserve com relacdo a situacao econdmica do pais e, por con-
sequéncia, ao momento de elevagao dos juros por |a foi a grande novidade do més de agosto. Tanto no Simpésio de
Jackson Hole quanto na Ata da ultima reunido de seu Comité, foi possivel notar em boa medida a convergéncia da
visdo prospectiva. A sinalizacdo feita pela Presidente do FED, Janet Yellen, é de que ha uma melhora importante do
mercado de trabalho americano.

No entanto, a recuperacao nao esta completa, devido a diminuicao da quantidade de pessoas que busca um em-
prego. Desta forma, Yellen afirmou que a reducdo atual da taxa de desemprego superestima a situa¢do do mercado
de trabalho americano. Assim, a Presidente indica que poderemos medir a situacdo do emprego nos Estados Unidos
quando os salarios comegarem a aumentar e, depois, comecarem a afetar a taxa de inflacdo. Desta forma, o nimero
do desemprego perdeu peso relevante na conducao da politica monetaria americana.

Assim, mantemos nossa visao de que o Fed reduzira na reunido de setembro as compras mensais de ativos a US$15
bilhdes, e que na reunido de outubro ira reduzir as compras mensais a zero. Com rela¢do a elevacado dos juros, nossa
expectativa manteve-se de que a primeira elevacdo ocorrera entre os meses de junho e agosto do préximo ano. O
grau de elevacdo sera pequeno, de 25 bps em cada reunido, até chegar a 1% a.a.

Na Europa, conforme foi salientado pelo Presidente do BCE em Jackson Hole, a politica monetaria estd ocorrendo
em dire¢do oposta a da politica monetaria norte-americana. Enquanto os Estados Unidos estao fazendo uma politica
contracionista, os europeus estdo realizando uma politica expansionista. O BCE reduziu durante o més de agosto,
mais uma vez, as principais taxas de juros da regido. A taxa de juros basica baixou de 0,15% a.a. para 0,05% a.a, a
taxa de empréstimo marginal (equivalente a taxa de redesconto no Brasil) baixou de 0,40% para 0,30%, e a taxa de
deposito ficou ainda mais negativa: de -0,10% foi para -0,20% - o que indica que, na pratica os bancos que deposita-
rem recursos no BCE precisardo pagar para manter estes depositos.

A efetividade deste tipo de acdo é um tanto quanto limitada. Afinal, ndo adianta apenas o dinheiro ficar mais ba-
rato para as pessoas optarem por pegar dinheiro emprestado - também é necessario que as pessoas queiram pegar
dinheiro emprestado para consumir ou investir, e que os bancos queiram realizar estes empréstimos. Acreditamos
que a situacdo da Area do Euro esta cada vez se aproximando mais da chamada “armadilha da liquidez”, situacdo em
que ndo adianta existir mais dinheiro disponivel na economia, pois, ainda assim, a atividade nao responde. Vemos
os préximos dois anos como ainda anos de crescimento baixo, com o desemprego ainda acima da média histérica e
a inflagdo em tendéncia muito fraca de aceleracdo.

Na China, os dados divulgados durante o més de agosto vieram marginalmente abaixo do esperado, mas novamente
nao tivemos muitas surpresas. Os crescimentos da producdo industrial e das vendas no varejo se desaceleraram,
passando de 9,2% para 9% e de 12,4% para 12,2%, respectivamente. Ainda mantemos nossa expectativa de cresci-
mento do PIB chinés para este ano, em uma taxa ligeiramente superior a 7,0%.

Aqui no Brasil, o principal destaque do més foi, infelizmente, o fato de termos entrado tecnicamente em uma re-
cessdo. O PIB do segundo trimestre deste ano, divulgado pelo IBGE, mostrou contratacdo de atividade de -0,6%.
Além disso, o IBGE revisou o crescimento do PIB do primeiro trimestre deste ano, colocando-o também em patamar
negativo. Como a definicdo de recessao é exatamente “dois trimestres consecutivos de queda”, podemos dizer que o
Brasil entrou de fato em recessdo, conforme estavamos esperando.

A despeito de o crescimento estar muito ruim, a inflacdo permanece pressionada. No acumulado em 12 meses,
o IPCA registra crescimento de 6,51%, oficialmente acima do teto da meta de inflacdo estabelecido pelo Conselho
Monetario Nacional - também em linha com nossa expectativa.

Com relagdo a politica econémica, do ponto de vista fiscal, a preocupac¢do com os altos gastos do Governo e com
0s consequentes resultados de superavits primarios muito ruins se justificou. E dificil saber se o mais grave deste
momento é o fato de que provavelmente ndo cumpriremos a meta de superavit primario deste ano, se € o fato de
isso ainda nao ter sido publicamente confessado pelo governo, ou se é o fato de o governo parecer acreditar que esta
tudo bem. A primeira consequéncia foi a mudanca de perspectiva da nota de rating soberana do Brasil pela Moody'’s,
que foi rebaixada para negativa. Para este ano, acreditamos que o resultado de superavit primario seja de 1,1% do
PIB, o que, se ndo for majorado no proximo ano, levara a perda da nossa nota de grau de investimento.

Para a politica monetaria, nossa visdo sobre a meta da Taxa Selic também néo foi alterada. Ainda acreditamos que
a meta se mantera em 11% até o final deste ano, apds a sinalizagdo muito clara por parte do Comité de Politica Mo-
netaria. As préximas reunifes de 2014 ndo devem trazer surpresas, isto €, o Comité se reunira para “cumprir tabela”,
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provavelmente utilizando nas préximas reunides o mesmo texto do comunicado da Ultima reunido, e utilizando a Ata
para sinalizar sua preocupac¢do com rela¢do a trajetéria da inflacao.

Renda Fixa

Os principais indices de renda fixa em agosto apresentaram forte valorizacdo. O IMA-B com 4,82%, e o IRF-M com
1,59% superaram o CDI do periodo de 0,86%. Os ganhos dos titulos indexados a inflagdo e dos prefixados foram
impulsionados pelo ambiente externo de maior apetite a risco, fruto das sinalizagdes emitidas pelo FED - sendo tam-
bém reflexos disto a queda nas taxas das Treasuries (titulos publicos americanos) e redugdo nos CDSs (refletem o
grau de risco dos paises) de diversos paises emergentes, entre eles o Brasil.

Os dados internos também contribuiram, com a confirmacdo de que entramos em recessdo técnica, reduzindo a
expectativa que o mercado tinha de aumento da SELIC em 2015. Porque, se por um lado a economia apresenta sinais
claros de que fraqueja (nossa expectativa de crescimento para 2015 é de apenas 0,8%), o forte ajuste necessario para
realinhamento de precos represados (depreciacdo do real e correcdo dos precos administrados) deve levar o IPCA
para 6,1% para o mesmo periodo. Ou seja, um novo ciclo de elevacdo da SELIC continua necessario, restando em
aberto a questdo: em qual magnitude e velocidade ele ocorrerd? Neste sentido, parece-nos que uma maior clareza
dos agentes de mercado a este respeito sé sera possivel a partir do final de outubro, quando forem apurados os vo-
tos do 2° turno das elei¢des presidenciais, que ganha contornos cada vez mais acirrados. Sabe-se que num governo
de continuidade, esta elevagao de SELIC sera mais discreta e gradual do que no caso de eleicdo da oposicao.

O fato é que a incerteza do quadro eleitoral domeéstico, junto da expectativa quanto ao processo de normalizacdo
monetaria nos Estados Unidos formam um cendario volatil que inspiram cuidados. Enfim, se hd espago para meses
de expressivos ganhos como em agosto, também permanecem os elementos que podem levar a rapidas reversdes
nos movimentos dos mercados.

Assim, o IMA-B, subindice da familia IMA que expressa a rentabilidade dos ativos atrelados a inflagao (NTNs-B), as-
sinalou variacdo de 4,82% no més. O IMA-B 5, subindice que expressa a variacdo dos titulos com vencimento em
menos de 5 anos, assinalou variacdo de 1,35% no més, enquanto o IMA B 5+, subindice que expressa a variacdo dos
titulos longos (com cinco anos ou mais), assinalou variagdo de 6,91%.

O IRF-M, subindice da familia IMA que expressa o retorno dos ativos prefixados (LTNs e NTNs-F), assinalou varia-
¢ao de 1,59% no més. O IRF-M 1, subindice que expressa a variacdo dos titulos prefixados com menos de um ano,
assinalou variacdo de 0,84%, ao passo que o IRF-M 1+ assinalou variacdo de 1,24%. O IMA Geral, indice construido
pela média ponderada dos subindices da familia IMA, assinalou variagdo de 2,02% no més de agosto de 2014.

Por fim, o CDI (Certificado de Depésito Interbancario) assinalou variacao de 0,86% em agosto.

Renda Variavel

No més de agosto, o grande impacto para o mercado foi a morte do candidato a presidéncia da republica Eduardo
Campos em um acidente aéreo. A candidatura da vice na chapa de Campos, Marina Silva, mudou drasticamente o
cenario eleitoral durante o més. O “capital eleitoral” adquirido nas Ultimas elei¢des foi convertido novamente em vo-
tos e as pesquisas de intengdo apontam Marina ja com vitéria no segundo turno. A leitura que seu plano de governo
é tdo “pro-mercado” como de Aécio Neves, com uma equipe alinhada com o ajuste econdmico e menor interferéncia
estatal, fez com que o Ibovespa obtivesse uma alta expressiva de 9,78% em agosto. Este resultado foi impulsionado
pelas empresas estatais, bancos e demais ac8es classificadas como “Kit Marina” por serem beneficiadas pelo seu
plano de governo e alinhamento ideologico.

Vivenciamos um momento de grande volatilidade nos ultimos meses, com todos os eventos eleitorais e um “pa-
radoxo”, pois o rali de alta da bolsa ndo reflete a realidade do cenario econémico e a piora continua da confianca dos
empresarios e consumidores. O fato concreto foi a divulgacdo do PIB do segundo trimestre - com uma retracao de
0,6% - aliado a revisdo do dado do primeiro trimestre, que colocou o Brasil tecnicamente em uma recessdo. Entre-
tanto, o mercado de a¢8es coloca de lado os fatores ruins e foca apenas na transicdo politica e a melhora futura da
atividade econémica.
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Os destaques do mercado foram as altas expressivas de Petrobras, bancos, empresas do setor frigorifico e biocom-
bustivel. Os frigorificos foram beneficiados pelo embargo da Russia aos paises da Zona do Euro e EUA. As compras
de carne daquela regido foram direcionadas para outros paises como o Brasil, que por sua vez teve varios frigorificos
liberados pelos érgdos sanitarios russos. O setor de biocombustivel subiu devido a expectativa de melhoria expres-
siva para o mercado de etanol (biocombustivel e energia renovavel) com a vitoria de Marina Silva. Do lado negativo,
a queda das mineradoras e siderurgicas foi motivada pela desaceleracdo da atividade econdmica chinesa e pela re-
ducdo do preco do minério de ferro.

Para o més de setembro, apds o evento eleitoral com a perspectiva de vitéria da candidata Marina Silva, visuali-
zamos uma perspectiva positiva para o setor bancario (grandes bancos privados), seguros, etanol/biocombustivel e
estatais como Petrobras. No caso dos setores de minerac¢do, siderurgia e vinculados a infraestrutura, identificamos
um viés negativo para os proximos meses ou até que se chegue a uma defini¢do mais evidente de politicas e medidas
positivas para esses segmentos no préximo governo.
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