Relatorio da Carteira de Investimentos

Instituto de Prev. Social dos Servidores Publicos do Municipio de
Santo Amaro da Imperatriz - SC

OUTUBRO

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 32,36%
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HISTORICO DE RENTABILIDADE ‘

‘ COMPARATIVO ‘ ‘ NO MEs ‘ ‘ NO ANO ‘ ‘ EM 252 DIAS UTEIS ‘
\ IPRESANTOAMARO \ \ 1,11% \ \ 10,29% \ \ 8,67% \
CDI 0,94% 8,85% 10,47%
IMA Geral 1,44% 11,34% 10,85%
Meta Atuarial - INPC + 6 % 0,87% 10,22% 12,69%

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

Outubro foi o Ultimo més em que o Banco Central americano realizou novas compras mensais de ativos, em linha
com a nossa expectativa desde o inicio do ano. O Federal Reserve vinha reduzindo em cada reunido suas compras
mensais em US$10 bilhdes e, na reunido de outubro, decidiu reduzir os US$15 bilh&es restantes. A decisdo ndo foi
uma unanimidade entre os membros do Fed, pois o placar de vota¢do foi de 9 a 1. Narayana Kocherlakota, um dos
membros mais dovish (favoravel a manutencao dos juros baixos), foi quem votou contra a ultima reducdo, pois acre-
ditava que a trajetoria de recuperagdao da economia americana ainda ndo havia sido suficiente para tal mudanca.

Neste contexto de fim de estimulos quantitativos, o proximo tema que ganha relevancia é o momento da eleva-
¢do dos juros nos Estados Unidos. Quanto a isso, o Fed mantém uma postura data dependent (dependente dos
dados) - ou seja, quanto mais forca econdmica os dados de atividade indicarem, mais préxima se torna a elevagao
dos juros. Por outro lado, se os dados sugerirem fraqueza, mais distante 0 momento da eleva¢do dos juros estara.
Por enquanto, os dados mostram crescimento moderado nos Estados: o PIB do terceiro trimestre cresceu 3,5% anu-
alizado, e é esperado um crescimento de 3% no ultimo trimestre deste ano.

Também permanece no foco a situagdo do mercado de trabalho americano, que vem criando vagas em niveis con-
sistentes, o que possibilitou a redu¢do da taxa de desemprego nos Estados Unidos para 5,8% em outubro (de 5,9%
em setembro), em que pese o aumento da taxa de participa¢do (quantidade de pessoas que busca emprego em
relacdo a quantidade de pessoas em situacdo economicamente ativa). Apesar disso, a recuperacao do trabalho nos
Estados Unidos ainda ndo se completou, pois os salarios por 1a crescem a taxas ainda baixas (em torno de 2%). Nossa
expectativa é de que a aceleracdo dos salarios nos Estados Unidos ocorra a partir de margo do préximo ano, o que
estimularia o BC americano a iniciar a normalizacao de sua taxa de juros (isto é, passaria a eleva-la) a partir de maio
ou junho de 2015.

Na Zona do Euro, as preocupacdes sobre a atividade econdmica permanecem sobre a mesa. Da mesma forma, a
inflacdo continua muito fraca, bem abaixo da meta do Banco Central Europeu (2%). A situacdo da Zona do Euro fi-
cou um pouco mais dificil no decorrer do més de outubro, pois a cota¢do internacional do petréleo despencou de
maneira forte e inesperada. Como o preco do petréleo é utilizado na formacao dos demais precos, o fato de seu
prego se encontrar em nivel baixo reduz a pressdo sobre os precos de outros produtos, o que dificulta 0 aumento da
inflacdo na Zona do Euro (e em todo o mundo). Ainda assim, acreditamos que o pre¢o do petréleo deve se elevar ao
longo do segundo trimestre do préximo ano, o que deve retirar da mesa o risco de pressao deflacionaria.

Para estimular o crescimento econémico, o Banco Central Europeu mostra grande disposicao em realizar um novo
afrouxamento monetario (utilizando-se de “medidas nao-convencionais”), que deve ser anunciado no més de dezem-
bro, em nossa opinidao. O mais provavel & que o BCE estimule os bancos comerciais da Zona do Euro a emprestar
recursos, destravando o crédito e reativando a economia. Continuamos acreditando que o crescimento da Zona do
Euro permanecera em nivel muito modesto nos préximos dois anos. Para os préximos meses, esta mantida a tendén-
cia de deprecia¢do do euro em relagdo a outras moedas fortes, especialmente o d6lar americano e a libra esterlina.

Na China, a tendéncia de desaceleracdo econdmica permanece. Os dados das vendas no varejo e da producao indus-
trial mostraram, novamente, um crescimento mensal inferior ao do més anterior. O resultado da balangca comercial
chinesa foi uma das grandes preocupac8es do mercado, a despeito do aumento de seu saldo, que ndo foi visto
com bons olhos, dado que o saldo cresceu porque as exporta¢des cresceram a um ritmo maior que as importacdes.
A diminuicdo do ritmo das importacg8es foi interpretada pelo mercado como um sinal de redugao da dinamica interna.

Observando os dados com mais cautela, € possivel notar que o aumento das importa¢cdes em um ritmo conside-
rado fraco possui como maior motivacdo a reducdo dos precos dos produtos importados pela China, ndo sendo fruto
apenas da redug¢do da quantidade de produtos importados pelos chineses - o que seria, de fato, um sinal ruim.
Continuamos projetando um crescimento entre 7% e 7,5% para aquele pais neste ano, e acreditamos que a meta de
crescimento de 2015 sera reduzida para algo entre 6,5% e 7%.

No Brasil, outubro foi um més marcante, a comecar pela disputa eleitoral, que teve um segundo turno extrema-
mente apertado, sem que fosse possivel conhecer em qualquer momento quem seria o novo presidente do Brasil.
Dilma Rousseff foi eleita por apenas 3,5 milh8es de votos a mais que Aécio Neves e continuara na Presidéncia da
Republica por mais quatro anos.

Trés dias apds o segundo turno das elei¢bes que confirmou a vitéria de Dilma, o Comité de Politica Monetaria bra-
sileiro optou por elevar a meta da Taxa Selic em 0,25 p.p, colocando-a em 11,25% a.a, de maneira surpreendente -
dado que a Presidente havia negado durante toda a campanha eleitoral a necessidade de ajustes fiscais e monetarios
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sobre a economia brasileira.

Apesar disso, a decisdo foi assertiva e ajudou, pelo menos por alguns parcos dias, a minimizar os receios sobre o
futuro da politica econdmica brasileira. Neste momento, existem duas op¢des essencialmente diferentes: i) man-
ter a mesma politica econdmica utilizada durante o Governo Dilma, com pesada intervencao do Governo sobre a
economia, tolerancia com relagao a inflacdo e muito pouco comprometimento sobre as metas fiscais ou ii) alterar
totalmente a politica econémica, reduzindo a intervencdo do Governo sobre a economia, especialmente os gastos e
subsidios via bancos publicos, aumentar o rigor sobre o controle da inflacdo e reduzir a intervencdo sobre o cambio.

Desta forma, o principal nome que esta sendo aguardado é o do Ministro da Fazenda. Os dois nomes mais bem-
cotados para o Ministério sdo Henrique Meirelles, Presidente do Banco Central sob o Governo Lula, e Nelson Barbosa,
Ex-Secretario Executivo do Ministério da Fazenda do Governo Dilma. O nome de Meirelles é o mais desejado pelo
mercado financeiro, dado seu histérico como Presidente do BC (optaria pela politica “ii") e por possuir a reputacdo de
gue nao cederia as pressdes de Dilma (que notadamente prefere a politica “i”). J& Nelson Barbosa seria uma opg¢do

menos confidvel, pois seu discurso é algo entre as politicas “i" e “ii", mas estaria disposto a seguir os pedidos da pre-
sidente.

Infelizmente, em nossa visdo, se o Brasil optar por manter a politica econémica atual (politica “i"), as consequéncias
sobre a economia brasileira serdo nefastas: aumento da inflacdo, do desemprego, estagnacdo econdmica, redugdo
do poder de compra dos assalariados e perda do grau de investimento - em suma, um grande retrocesso em termos
econdmicos.

Ainda ndo se sabe qual opcdo de politica sera escolhida. A decisao esta com a Dilma.

Renda Fixa

Outubro terminou e com ele acabou também a corrida eleitoral. Apesar de o més ter comegado otimista - motivado
pela surpreendente votacdo de Aécio Neves no primeiro turno - mais uma vez a volatilidade deu o tom na eleicdo
mais disputada desde a redemocratizacdo.

Apesar do principal assunto do més ter sido elei¢Bes, destaca-se a decisdo do COPOM - que surpreendeu o mer-
cado logo na semana subsequente ao segundo turno - de reiniciar o ciclo de aperto monetario com a elevacdo da
SELIC em 25 pontos percentuais, para 11,25% ao ano. O mercado logo se ajustou a nova perspectiva, no entanto a
curva de juros futuros ja precifica para meados de 2015 uma SELIC superior a 12% ao ano, consenso entre os analis-
tas econdmicos. Isto é reflexo do elevado grau de incertezas da atual conjuntura. Enfim, fechando o més, os titulos
pré-fixados (LTN e NTN-F) e indexados a inflacdo (NTN-B) obtiveram ganhos de 1,03% (IRF-M) e 1,29% (IMA-B), respec-
tivamente.

Agora, em face aos grandes desafios macroecondmicos que o Brasil tem para 2015, voltam-se as aten¢8es para a
composicao da nova equipe econdmica do governo. Isto porque, se por um lado o diagndstico é consensual (baixo
crescimento econdmico, inflacdo alta e desequilibrio fiscal), o nome escolhido serd fundamental para sabermos se o
receitudrio adotado sera de ajustes mais fortes como o mercado pede, ou se o gradualismo do 1° mandato de Dilma
prevalecera.

Assim, o IMA-B, subindice da familia IMA que expressa a rentabilidade dos ativos atrelados a inflagdo (NTNs-B), as-
sinalou variacdo de 2,08% no més. O IMA-B 5, subindice que expressa a variacao dos titulos com vencimento em
menos de 5 anos, assinalou variacdo de 0,94% no més, enquanto o IMA B 5+, subindice que expressa a variacdo dos
titulos longos (com cinco anos ou mais), assinalou variagdo de 2,73%.

O IRF-M, subindice da familia IMA que expressa o retorno dos ativos prefixados (LTNs e NTNs-F), assinalou varia-
¢ao de 1,14% no més. O IRF-M 1, subindice que expressa a variacao dos titulos prefixados com menos de um ano,
assinalou variacdo de 0,86%, 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 varia¢do de 1,44% no més de outubro de 2014.

Por fim, o CDI (Certificado de Dep6sito Interbancario) assinalou variagao de 0,94% em outubro.
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Renda Variavel

O més de outubro foi marcado pelo desfecho final da corrida eleitoral que movimentou o mercado desde a segunda
quinzena de marco deste ano. O Ultimo capitulo que foi batizado de “Call Eleitoral” levou o Ibovespa de uma ma-
xima de +7,2% até a minima de -6,2%. No comeco de outubro, Aécio Neves supera Marina Silva na reta final do
primeiro turno contrariando os institutos de pesquisas. Tal fato levou o mercado a ajustar positivamente os precos.
No segundo turno a disputa foi acirrada, mas a Presidente Dilma concretiza a vitéria, mesmo que apertada, e a bolsa
brasileira entrega todos os ganhos. Com a expectativa de que o governo mudaria sua politica econdmica a partir de
2015, as a¢des sobem novamente nos ultimos pregdes para fechar com 0,95% de alta.

Em relacdo ao cendrio doméstico, continuamos com a trajetéria de piora da situacdo fiscal, déficit em conta cor-
rente, atividade econdmica fraca, inflacdo sem sinais de desaceleracdo e indicadores confianca dos empresarios e
consumidores ndo apontam recuperagdo no curto prazo. No lado externo, os EUA mantém o ritmo de crescimento
econdmico e a politica monetaria (tdo importante para os mercados emergentes) dentro do planejado sem maiores
surpresas.

Entretanto, a Zona do Euro apresenta dificuldades para retomar a trajetéria de crescimento e estuda politicas de
estimulos monetarios. China apresenta indicadores antecedentes que evidenciam a desaceleragdo do crescimento
para patamares abaixo do que os economistas previam. Em resumo, diante do cenario econdmico adverso, os inves-
tidores tendem a ajustar suas carteiras para um perfil mais defensivo.

Os destaques de queda no més de outubro foram a Petrobras, Eletrobras e Vale. Os setores de siderurgia, industrial
e construcao civil continuam pressionados. As empresas mais resilientes no més foram os grandes bancos privados,
servicos financeiros e a Brasil Foods, beneficiada pela maior abertura do mercado russo, délar em alta, melhora nos
precos de venda e reduc¢do de custos. A expectativa € que a partir de novembro o mercado de ac¢des volte a focar nos
fundamentos econdmicos internos e na composicao da nova equipe econdmica.
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