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RELATORIO DE DESEMPENHO MENSAL

Em atendimento a Resolucao CMN 3.922/10 de acordo com os artigos:

“Art. 4°. Os responsaveis pela gestao do regime proprio de previdéncia social,
antes do exercicio a que se referir, deverao definir a politica anual de
aplicacdo dos recursos de forma a contemplar, no minimo:

Il - a estratégia de alocacao dos recursos entre os diversos segmentos de
aplicacao e as respectivas carteiras de investimentos;

Il - os parametros de rentabilidade perseguidos, que deverao buscar
compatibilidade com o perfil de suas obrigacoes, tendo em vista a necessidade
de busca e manutencao do equilibrio financeiro e atuarial e os limites de
diversificacao e concentracao.”

E pela Portaria MPS n°. 403

“Art. 9°. A taxa real de juros utilizada na avaliacao atuarial devera ter como
referéncia a meta estabelecida para as aplicacdes dos recursos do RPPS na
Politica de Investimentos do RPPS, limitada ao maximo de 6% (seis por cento)
ao ano”.

1. Avaliacdo de Rentabilidade versus Meta Atuarial

O principal objetivo do RPPS é atingir a meta atuarial, sendo assim o primeiro passo consiste
em calcular a meta para o referido més do relatério e compara-lo com a rentabilidade dos fundos de
investimento pertencentes a carteira do RPPS. Sendo assim sera possivel verificar se a meta atuarial
esta sendo cumprida.

1.1. Calculo da meta atuarial

Para o calculo da meta atuarial foi considerado o capitulo lll da Reavaliacdo Atuarial da
Portaria MPS 403 de 10/12/2008, onde consta que os fatores obrigatorios de correcao de reservas
técnicas é a variacdo da inflacdo IPCA (indice de Preco ao Consumidor Amplo) ou INPC (indice
Nacional de Preco ao Consumidor), medido pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE -
acrescido de juros reais de 6% ao ano, ou seja:

100

{[1%’1.06 < (1+ wﬂ —1} %100 [] / Meta Atuarial/Més
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Sendo assim a meta atuarial para esse més é:

Meta Atuarial “_>

1.2. Rentabilidade dos fundos de investimento

A seguir sera calculada a rentabilidade dos fundos de investimento presente na carteira do
RPPS para este més.

Fundos Valor Rentabilidade Meta % da Meta
BB IRF-M 116.538,06 -0,88% 0,84% -104,81%
BB Perfil DI 136.341,57 0,57% 0,84% 67,46%
BB IRF-M 1.135.730,67 -0,88% 0,84% -104,81%
BB IRF-M1 2.931.226,98 0,36% 0,84% 42,73%
Caixa Brasil IRF-M 1 2.671.336,36 0,36% 0,84% 42,76%
Caixa Ref DI Longo Prazo 1.137.049,38 0,59% 0,84% 70,48%
Caixa Brasil IRF-M 1 3.014.521,17 0,36% 0,84% 42,76%
Total 11.142.744,19 0,25% 0,84% 29,30%
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1.3. Rentabilidade Média

A rentabilidade média da carteira é obtida através da média ponderada da rentabilidade dos
fundos em analise pelo seu respectivo peso na carteira, como na formula abaixo:

Deste modo, a tabela a seguir mostra a rentabilidade média da carteira, CDI, Ibovespa, a meta
atuarial e a porcentagem atingida da meta para este més.

Rentabilidade Média da Carteira
CDI
Ibovespa
Meta Atuarial
Porcentagem atingida da meta

1.4. Comparacao da Rentabilidade Acumulada com a Meta Atuarial

INPC Meta Atuarial  Rent. Média Cart. % Atingida da Meta
JAN 0,92% 1,41% 0,35% 24,45%
FEV 0,52% 1,01% -0,46% -45,41%
MAR 0,60% 1,09% 0,50% 46,34%
ABR 0,59% 1,08% 0,65% 60,49%
MAI 0,35% 0,84% 0,25% 29,30%
JUN
JUL
AGO
SET
ouT
NOV
DEZ
ACUMULADO 3,01% 5,55% 1,29% 23,32%

/l_"
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2. Enquadramento para efeito da Resolugdo CMN N° 3.922/10

A tabela a seguir da uma visao bem detalhada do enquadramento de todos os fundos presentes na
carteira de investimentos do RPPS de acordo com a Resolucao CMN N° 3.922/10:

% da Limite PL Limite

carteira RPPS Resolucao Enquadramento

BB IRF-M 1,05% 100% 100% Artigo 7°, inciso |, alinea "b"

BB Perfil DI 1,22% 20% 30% Artigo 7°, inciso IV
BB IRF-M 10,19% 100% 100% Artigo 7°, inciso I, alinea "b"
BB IRF-M1 26,31% 100% 100% Artigo 7°, inciso |, alinea "b"
Caixa Brasil IRF-M 1 23,97% 100% 100% Artigo 7°, inciso I, alinea "b"

Caixa Ref DI Longo Prazo 10,20% 20% 30% Artigo 7°, inciso IV
Caixa Brasil IRF-M 1 27,05% 100% 100% Artigo 7°, inciso I, alinea "b"
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3. Gerenciamento do Risco de Mercado

O conceito de risco pode ser entendido de diversas maneiras, dependendo do contexto da
pessoa que o esta avaliando. O risco pode ser entendido como a volatilidade de resultados futuros ou
pelo nivel de incerteza associado a um acontecimento. No caso financeiro, os resultados futuros
relacionam-se, geralmente, ao valor de ativos e passivos.

A mensuracao do risco de um investimento processa-se, geralmente, por meio de critérios
probabilisticos, o qual consiste em atribuir probabilidades subjetivas ou objetivas aos diferentes
estados da natureza esperados e, em conseqiiéncia, aos possiveis resultados do investimento. Dessa
maneira, é delineada uma distribuicao de probabilidades dos resultados esperados, e sao mensuradas
suas principais medidas de dispersao e avaliacao do risco.

A probabilidade objetiva pode ser definida a partir de séries historicas de dados e
informacoes, freqliéncias relativas observadas e experiéncia acumulada no passado. A probabilidade
subjetiva, por seu lado, tem como base a intuicdo, o conhecimento, a experiéncia do investimento
e, até mesmo, um certo grau de crenca da unidade tomadora de decisao.

Nesse ambiente, o risco pode ser interpretado pelos desvios previsiveis dos fluxos futuros de
caixa resultantes de uma decisao de investimento, encontrando-se associado a fatos considerados
como de natureza incerta. Em outras palavras, uma vez que o risco representa a incerteza ou a
dispersao dos resultados futuros, é conveniente relaciona-lo ao desvio-padrao da distribuicdo dos
resultados esperados.

Considerando que os fatos do passado que interferiram na oscilacao (volatilidade) das cotas se
repitam no futuro, adicionamos como medida de perda esperada para o proximo dia (um dia) o
calculo do VaR- Value at Risk.

3.1. VaR - Value at Risk

0 VaR sintetiza a maior (ou pior) perda esperada dentro de determinados periodos de tempo e
intervalos de confianca. Para analise do risco, atribuiu-se uma probabilidade de acerto de 0,95 ou
um grau de confianca de 95% de ocorréncia para um intervalo de tempo de 75 dias.

Com 95% de confianca, a maxima perda dentro de um dia, isto é, o VaR a 95% considerando o
horizonte de tempo igual a 75 dias, pode ser obtido a partir do quartil cuja area a esquerda seja
igual a 5%, conforme evidencia a area amarela da distribuicao abaixo:

5% (Risco) media ( LL ) 95%

VaR = investimento * [1-e('1‘645m+“) ]
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A formula do VaR - desenvolvida por JP Morgan - leva em consideragdo o conceito do MaM
(marcacao a mercado), que representa o valor (preco) justo a ser recebido pela venda de um ativo,
aquele que o mercado esta disposto a pagar naquele momento, e nao o preco de aquisicdo ou aquele
que o proprietario do titulo deseja ou gostaria de receber.

Adicionalmente é utilizado o desvio padrao que é dado pela letra grega “c” (sigma), como
medida de dispersao (volatilidade), que mede a concentracao dos valores em torno da média. Utiliza-
se ainda o numérico da média dos retornos dado pela letra grega “p” (Mi), cuja funcao é servir como
acréscimo (fator de interacao) para calcular o possivel valor financeiro de perda. Estes valores sdao
exponenciados pelo “e” (2,71828183), que reverte o calculo da média geométrica utilizada para o
calculo do retorno diario das cotas. Como fator de certeza do resultado, é utilizado a probabilidade
de 95% cujo numeral correspondente na distribuicao normal é 1,645. A formula esta descrita abaixo:

(—1,645*c + 1)
VaR = Investimento*[1—e ]

3.1.1. Historico das Cotas

Para a andlise de rentabilidade, gerenciamento de risco e relacdo risco/retorno, faz-se
necessaria a coleta de informacdes das cotas dos fundos em um periodo determinado de tempo. O
tamanho desta amostra é variavel e depende do critério estatistico a ser adotado. No caso atual,
adotou-se o0 EWMA (média exponencialmente ponderada), onde as amostras mais recentes tém um
peso maior que diminui a medida que caminhamos em direcdo aos dados mais antigos. Para o calculo
do EWMA, utiliza-se um coeficiente aplicado as observacbes que determina o grau de relevancia dos
Ultimos dados amostrados, chamado fator de decaimento (A, lambda).

Utilizando-se um fator de decaimento de 0,94 para coletas diarias de dados, o tamanho da
amostra fica limitado, pois dados muito antigos perdem importancia. Para um nivel de tolerancia -
precisao de 1% adotado - e, considerando um fator de decaimento de 0,94, é necessaria uma base de
dados de apenas 75 observacbes e, portanto, valores inferiores a 1% tornam-se despreziveis, como
observado na tabela abaixo:
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A 0,94
ole Desejad 00%

Pontos Fdecay | Tolerancia| Pontos Fdecay | Tolerancia| Pontos Fdecay | Tolerancia
1 6,00% 94,00% 26 1,28% 20,01% 51 0,27% 4,26%
2 5,64% 88,36% 27 1,20% 18,81% 52 0,26% 4,01%
3 5,30% 83,06% 28 1,13% 17,68% 53 0,24% 3,77%
4 4,98% 78,08% 29 1,06% 16,62% 54 0,23% 3,54%
5 4,68% 73,39% 30 1,00% 15,63% 55 0,21% 3,33%
6 4,40% 68,99% 31 0,94% 14,69% 56 0,20% 3,13%
7 4,14% 64,85% 32 0,88% 13,81% 57 0,19% 2,94%
8 3,89% 60,96% 33 0,83% 12,98% 58 0,18% 2,76%
9 3,66% 57,30% 34 0,78% 12,20% 59 0,17% 2,60%
10 3,44% 53,86% 35 0,73% 11,47% 60 0,16% 2,44%
11 3,23% 50,63% 36 0,69% 10,78% 61 0,15% 2,30%
12 3,04% 47,59% 37 0,65% 10,13% 62 0,14% 2,16%
13 2,86% 44,74% 38 0,61% 9,53% 63 0,13% 2,03%
14 2,68% 42,05% 39 0,57% 8,95% 64 0,12% 1,91%
15 2,52% 39,53% 40 0,54% 8,42% 65 0,11% 1,79%
16 2,37% 37,16% 41 0,50% 7,91% 66 0,11% 1,68%
17 2,23% 34,93% 42 0,47% 7,44% 67 0,10% 1,58%
18 2,10% 32,83% 43 0,45% 6,99% 68 0,09% 1,49%
19 1,97% 30,86% 44 0,42% 6,57% 69 0,09% 1,40%
20 1,85% 29,01% 45 0,39% 6,18% 70 0,08% 1,32%
21 1,74% 27,27% 46 0,37% 5,81% 71 0,08% 1,24%
22 1,64% 25,63% 47 0,35% 5,46% 72 0,07% 1,16%
23 1,54% 24,10% 48 0,33% 5,13% 73 0,07% 1,09%
24 1,45% 22,65% 49 0,31% 4,82% 74 0,07% 1,03%
25 1,36% 21,29% 50 0,29% 4,53% 75 0,06% 0,97%

O retorno diario (rentabilidade) é calculado sob a forma logaritmica, utilizando o logaritmo
neperiano (In) do valor da cotacao diaria dado pela formula:

Onde:

Pi- Preco de hoje
Fiy=Prego de ontem

O retorno medido pelo logaritmo representa o retorno médio de um investimento. Também se
pode considerar que os investimentos tém uma média de retorno proxima a zero. Este valor é

normalmente muito pequeno, porém foi considerado para melhor precisao dos resultados.
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3.1.2. VaR da Carteira

Uma vez calculado o VaR de cada ativo isoladamente, calculamos o VaR da carteira, isto &, a
perda maxima esperada da carteira como um todo, através da seguinte formula:

n n
VaRc= | 2 2 pj j*VaRi*VaR |
i=1j=i

Nesta equacdo, a correlacdo entre os ativos tem que ser levada em consideracao, isto &, é
necessario observar se os ativos que compde a carteira tém um comportamento semelhante (quando
um sobe, o outro tende a subir), oposto (quando um cai, o outro tende a subir) ou se nao existe
associacdo entre o comportamento dos ativos. A correlacdo mede o grau de associacao entre o
retorno de dois ou mais ativos e é representada pela letra grega p (ro).

0 VaR da carteira sera sempre menor que a soma do VaR de todos os ativos, visto que para o
calculo do VaR da carteira é utilizado a correlacdo entre os ativos, portanto quanto menor for a
correlacao entre eles, menor sera o VaR da carteira.

O VaR da carteira, assim como o VaR de cada ativo representa o valor maximo esperado de
perda em 1 dia com 95% de confianca.
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3.1.3. VaR dos Ativos

A tabela a seguir mostra o valor aplicado em cada fundo, seguido do valor que ele podera
perder um 1 dia e a porcentagem dessa perda.

Fundos Aplicacao VaR VaR %

BB IRF-M 116.538,06 358,40 0,31%

BB Perfil DI 136.341,57 11,59 0,01%

BB IRF-M 1.135.730,67 3.492,78 0,31%

BB IRF-M1 2.931.226,98 2.258,78 0,08%

Caixa Brasil IRF-M 1 2.671.336,36 2.196,80 0,08%

Caixa Ref DI Longo Prazo 1.137.049,38 14,10 0,00%

Caixa Brasil IRF-M 1 3.014.521,17 2.479,02 0,08%

Carteira 11.142.744,19 10.714,16 0,10%
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3.2. indice de Sharpe

0 indice Sharpe foi criado por Willian Sharpe, em 1966, é um dos mais utilizados na avaliacdo
de fundos de investimento.

Esse indice é um indicador de performance que ajusta o retorno ao risco. Este indice avalia se
um determinado fundo de investimento apresenta uma rentabilidade ponderada ao risco que o
investidor esta exposto. Descrevemos a formula abaixo:

_ Onde:
Sﬂzarpe — My = Hy Uy = taxa de juros zem rico;
T Yy = retorno esperado do fundo,
o = walatilidade ou desvio padrdo do funda.

A volatilidade do fundo é o desvio-padrao dos retornos do fundo de investimento. Representa
a oscilacdao desses retornos em relacdao a sua média. A volatilidade é um indicador de risco que
informa quanto o retorno oscila em torno de uma tendéncia. Quanto mais oscilar o retorno do
investimento, maior sera o risco, e maior sera o valor da volatilidade.

Pode se dizer que mais importante que ver o Sharpe de um fundo é conhecer os nimeros que
resultaram nele. O numerador é uma informacao de rentabilidade real média, porque diz em quanto
na média o rendimento do fundo superou ou ficou abaixo da variacdo do indexador.

0 denominador tem muito mais a dizer sobre o fundo. Por ser o desvio padrao, é um indicativo
da oscilacao, da volatilidade, do fundo. Portanto, do seu risco. Quanto maior o desvio padrao, maior
a oscilacao do fundo. E quanto maior a oscilacao, maior o risco.

Nos rankings de carteiras com base no indice Sharpe do fundo, desde que positivo, melhor a
sua classificacao.

Para calculo do Sharpe foram utilizadas as taxa do CDI como taxa de juros sem risco para os
fundos de renda fixa, e o calculo foi feito com dados diarios referentes ao més do estudo em
questao.

Quando o retorno do fundo for inferior a taxa livre de risco no nosso caso o CDI o indice
Sharpe sera desconsiderado, visto que nao faz sentido considerar o indice de um fundo que possui
retorno inferior a um ativo livro de risco.
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3.2.1. Andlise da relacao risco/retorno

A tabela a seguir mostra o retorno, risco e o indice Sharpe para todos os fundos presentes na
carteira de investimento do RPPS.

Fundos indice Sharpe

BB IRF-M 0,09

BB Perfil DI 0,61

BB IRF-M 0,09

BB IRF-M1 N/A

Caixa Brasil IRF-M 1 N/A
Caixa Ref DI Longo Prazo 0,42
Caixa Brasil IRF-M 1 N/A
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4, Relatoério de Conjuntura

Relatério de Mercado - FOCUS 7 de junho de 2013.

Expectativas de Mercado
Inflagdo nos proximos 12 meses suavizada
Mediana - agregado “:::“ Ha 1 semana Haje cmmpmh;:"'“
IPCA (%) 5,57 5,67 5,65 v {1}
TEP-DIT%] 545 5,50 5,44 L 4 [l
1GP-M [} 5,43 5,57 5,58 v {1}
IPC-Fipe (%) 5,05 5,12 5,17 A {1

* comportamenio dos indicadares desde o Glimo Relaitrio de Mencado; os valores enire parénieses expressam o rdmen de
SEManas am que wem ocorendo o Gllimo compartamenio
{ Mk aumenta, W diminuigio ou = estabilidade)

IPCA IGP-D1
540
3.0 575
% &0 5.50
- "
5 50 5,13
5 AD 5,00
— T T T — T — — T
- - N - - n oA [T | oo O B - T
I FfFEERGE EI i FE Qg I
IGP-M IPC-Fipa
.00 3.7
5,75 550
P w 515
125 5,00
5,00 4,13
o - — —_ — —_—
S R oo, m o on [T - | L - - |
i 5% % FEFEGE:EofE i:3iE§ fiiz
Expectativas de Mercado
juni13 julr3
Mediana - agregado Had . Had o
. | Ha1=emana Hoje i semanas Hi 1 semana Haje e
IPCA, (%) 0,20 0,30 0,32 mn (1) 0,30 0,30 0,30 = {11}
1GP-DH (%) 0,35 0,33 0,38 A (1 0,40 0,40 040 = (2}
1GP-M (%) 0,33 0,31 0,45 A (2) 0,40 0,40 0,40 = {4}
IPC-Fipe (%} 0,35 0,35 0,33 = (4} 0,35 0,35 035 = (5}
Taxa de clmbia - fim die pericda (REUES) 200 205 2,10 A (3 2,00 2,05 2,10 A (3h
Meta Taxa Selic (%a.a.) . . - B,00 8,00 8,50 A {1}

* comportamento dos indicadores desde o Gfimo Relatdrio de Mercado: os valores enbre parénbeses sxpressam o nimerno de Semanas em que vwem ccorendo o diima comportamen|

{ Ak sumenta, Wdiminuicio cu = estabilidade)

B

IPCA

IPC-Fipe

LIt

—_— junM3 Julf13
1GP-DI IGP-M
DAt a50
a5
]
® QA0
o= a3
L T T T T T 030 T T T T T
FiEiEis i i i
Taxa de cAmbio (fim de periodo) Meta Taxa Selic
2,1% e
210 450
145 el
180 & aac
18 750
180 ™ T T
ii H

o1
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Expectativas de Mercado

2013 2014
Mediana - agregado
ag Ha 4 . Ha 1 semana Hoje Comportamento Ha a4 Hi 1 Haje i - o
IPCA (%) 580 5,80 5,80 = ] 5,80 5,60 5,80 = (4}
1GP0H (%) 443 436 4,50 A i) 5.10 5,10 5,14 h (i}
IGP-M (%) 451 427 4,40 A n 541 5,30 528 v (1
IPC-Fipe (%} 495 4492 479 v ] 4,95 5,00 5,10 'y (1}
Taxa de chmbio - fim de perioda (REUSE) 201 205 210 ' 15 2.05 2,10 2.15 s (4}
Taxa de chmbio » média do pariodo [REUSS) 200 2,04 207 A 2) 204 2,07 2,10 Fy (3}
Meta Taxa Sebc - fm de periodo (%a.a.) B25 B.50 B7S A 2] B25 8,50 B.75 A {1}
Meta Taxa Selic - média do periodo (3a.a.) 781 788 8,05 A i2) B.50 .50 B.75 A {1}
Diivita Liquida do Setor Publico (% do FIE) 35,00 35,00 35.00 = 4) 34,80 34,90 3485 A (1)
FPIS (% do crescimento) 3,00 277 v 4] 3,50 3,40 3,20 h 4 (2}
Produgdio indusirial (% do crescimentc) 253 2 50 A 12) 3,55 3,00 3,00 = [
Corta Correnie (US$ Bibdes) 70,05 =72,15 =73,00 ¥ 15) -T4,80 =78.00 75,00 v {1}
Balanga Comercial (LSS Bilrdes) 8,05 B30 7,35 v i) 10,20 9,80 10,00 A (1}
Irvest. Estrangein Dirsto (USS Bilhtes) 80,00 60,00 60,00 = {26) 50,00 50,00 60,00 = [43)
Pregas Administrados (36) 2 80 2,70 2,70 — 13) 4,20 4,50 4,50 = (3}
comportamento dos indicadores desde o Glimo Relabanio de Mercade: os valores enire parénteses axpressam o nimero de semanas am que vem ccorendo © dltima comportamento
( sk auments, Wdiminuicio cu = estabilidade)
2013 2014
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Expectativas de Mercado
junita julria
Mediana - top 5 - curio prazo Ha 4 c ramants Hi 4 Comportament
Semanas Ha 1 semara Hoja: milp:mll' SLEMANES Ha 1 semana Haje sgananal™ ¢
IPCA %] 0,30 [ (k2] ' {1 0,36 0,35 0,29 v (1)
1GE=01 (%) 030 035 040 & {1} 0,40 0,40 0,34 v i1}
1G24 %] 079 031 045 A 2) 0,33 0,36 0,44 & iz}
Taxa de clmbio = im de periodo (RENFSE) 2,00 206 205 h {1} 2,00 2,08 2,05 — (1}
Muta Tasa Sobo (%) - - - 8,00 B,ED B.EO — i1}
" comporiamanto dos indosdores desde o OHimo Redabino de Mercado; os valons enirs parinieses o ndmaro de BT QU T Corendo o Mo comportamanio
{ ik aumento, W diminuigso ou = estabdidade)
jun/13 —_— julM3
CURTO PRAZO
IPCA -Top § IGP-DI - Top § IGP-M -Top 5
120
143
a0 ® a0 Ed
;_I; 430
ai0 430
L § [ L [} EdE R
Taxa de Cambio (fim de pericodo) - Top 5 Meta Taxa Selic - Top 5
00
210 o 130
LET 0 | * m
0o 4 50

[TTiF
agailz
weefl
Jan)
Byl

Expectativas de Mercado

2013 2014
Hediene e corupas [ b semans | o [ConERIE | ML |t | e | SOTRRIE

Curto prazo
IPCA (%) 587 553 553 — 2) 5,00 E,00 E,10 ™ {1}
1G2-DI (%) 352 398 478 ™ {1} 5,20 5,20 4,75 v i1}
IGFM (%] 405 408 433 " [F] 5,20 5,70 4,80 v i1}
Tasn de clemiic - im do perisds (REASE) 2 202 2T A [ 2,08 207 220 A {1
Meia Taoa Sebo - fim de periodo (%a.a.) = 7S 7S = {1} 8,75 5,75 B85 h 4 (1}
Mitdi prazo
IPCA (%) a1 558 5,08 A {1y 5,80 5,58 ] ' iz
GO (%) 439 400 437 A 1] 5,00 5,00 4,50 v (1}
IGF-M %} 451 448 445 v 2) 5,83 5.BS 5,10 L 4 i1}
Taxa de clmibic - im de perioda (REAESE) 200 21 205 & [ 2,03 2,08 212 & [
Miia Tana Sobo - fim de pariodo (%a.a.) 225 1] 2,00 A {1y 8,25 B.25 9,25 A i1}

" comportamento dos indosdores desde o Gitimo Relabine de Mercado; os valones enire parénioses sxpressam o nomans 0o SHManas &m QuE v soorends o dimo comportamanio

{ ik aumento, W diminuigso cu = establidade)

Expectativas de Mercado
junita julra
et ston - curo prase bt [rssmans | [commoramanie] 40| s | e |Conporimente

IPCA [%] 03 033 o34 A (1] 0,35 0,34 0,30 h 4 i1}
1G2=-01 (%) 033 03z 0.3 F {1) 0,38 0,37 0,30 L 4 i1}
IG5 5] 028 0z9 046 A i2) 0,38 0,40 0,42 A e
Taxa de clmbic - im de periods (REUSE) zo1 205 205 & §2) 202 2,08 2,06 = i1}
Mela Tana Selic (%aa ) . . . 7,90 B.ZE BA45 & ]

{ ik srenito, W diminuigso ou = estabilidacs)

|
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—_— junf13 — juli3
CURTO PRAZO
IPCA -Top 5 IGP-DI - Top § IGP-M - Top 5
L 430
an aas B
A40
i ® am w B
am 430
L8
835 -
a0
2P i1 EFLEFERE T3i3E5il SRR
Taxa de Cambio (fim de periodo) - Top 5 Meta Taxa Selic - Top 5
4
LK)
a T
150
a0 T T T T T T T T T T
2§ fioFEEEGS
Expectativas de Mercado
2013 2014
Média - top 5 M4 c ramante Hi 4 Comportaments
sam Hi 1 semana Hoje et Ha 1 semana Haje s
Curto prazo
IPCA %] 582 585 586 A (1] 5,95 5,93 5,98 A [
1E#-01 [%) 4,00 3a7 4.30 'y {1} 5,20 E2T 4,50 w i1}
1G5 %) 4,00 408 442 A 2) 5,32 5,30 5,18 ¥ =]
Taxa de CAmsie - Im de period (RELFSE) 204 Z04 207 m {1) 2,08 .09 2,20 ™ i1}
Meta Taxa Seke - fim de periodo [Ya.a.) 825 B55 B A m [ED) 8,53 5,75 5,00 L i1}
Médio prazo
IPCA, (%] 585 5,00 5,14 m 1) 5,55 5,74 5,57 " =)
1EFD (%) 458 aar 441 A i1} 5,00 5,00 5,02 A (1}
[ 4.3 441 454 'y 1) 5,75 ETT E,74 v i1}
Taxa de clmisio - $m de pericodo (RELFEE) 0z 204 205 ™ [E] 2,05 2,08 Z,08 A 2}
Meota Tana Sekc - fim de periodo [%a.a.) ) 845 2,00 ™ 1) B84 B.56 5,08 " (1}
" comporamenio dos indosdores desde o GHimo Relabbnic de Mercado; os valones enine parSininses expressam o NOMero 0o SHTanas &m que vwWim soorendo o Gimo compotamanto

{ ik aumenia, W dmiricao ou = estabilidade)

- T
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5. Concluséao

Apos intensificar o ritmo de alta dos juros na Gltima semana, o Banco Central deve elevar a taxa
basica --a Selic-- dos atuais 8% ao ano para 9% ou mais nas proximas reunides do Copom (Comité de
Politica Monetaria do Banco Central), avaliam analistas

Nesta quinta-feira (6), o BC reforcou sua preocupacao com a inflacao, dando nova indicacao de
que o ciclo total de elevacao da Selic sera mais intenso.

A mensagem esta na ata da reunido do Copom, que traz detalhes sobre o que influenciou a
decisao de elevar os juros na semana passada de 7,5% para 8% ao ano.

Segundo relatérios divulgados nesta manha por economistas, o documento sinaliza claramente
que o BC esta preocupado com a alta dos precos no pais.

"A ata do Copom na manha de hoje nao deixa duvidas do comprometimento da autoridade
monetaria com o controle da inflacdo. De maneira simples, a diretoria do Banco Central deixou claro
que ira sim subir a Selic, e, pelo que nos parece do tom do documento, serdo mais duas altas de
meio ponto percentual”, afirma André Perfeito, economista-chefe da corretora Gradual.

Nesse caso, a Selic subiria para 9%.

A mensagem é reforcada nos paragrafos 33 e 34 da ata, em que a autoridade monetaria afirma
que o cenario prospectivo para a inflacdo € desfavoravel e que ha uma tendéncia de elevacao do
indice acumulado em 12 meses - que hoje esta em 6,49%, praticamente no teto da meta do BC, de
4,5% com tolerancia de dois pontos percentuais para cima ou para baixo.

"0 Copom destaca que, em momentos como o atual, a politica monetaria deve se manter
especialmente vigilante, de modo a minimizar riscos de que niveis elevados de inflacdo como o
observado nos ultimos doze meses persistam no horizonte relevante para a politica monetaria“,
destaca o paragrafo 34 da Ata.

Na avaliacdo da LCA consultores, a ata parece indicar que a Selic pode chegar a 9% ou até um
pouco acima disso. A consultoria destaca principalmente o paragrafo 28 do documento, em que o BC
afirma que, devido aos danos causados pela persisténcia do atual processo inflacionario nas decisoes
de consumo e investimento da populacao, seria "apropriada a intensificacao do ritmo de ajuste das
condicbes monetarias ora em curso".

O presidente da instituicdao, Alexandre Tombini, ja havia manifestado publicamente preocupacao
com o impacto negativo da inflacao alta sobre os gastos de empresarios e consumidores.

0 aumento dos juros € um mecanismo usado pelo governo para conter o consumo, pois encarece
o crédito (tanto empréstimos em instituicoes financeiras quanto parcelamentos em lojas, por
exemplo). Com menos demanda, a inflacao tende a ceder.

Além disso, a ata também revela que o BC esta preocupado com a continuidade da inflacdo alta
devido aos mecanismos de indexacao da economia, ou seja, quando os precos sao reajustados para
compensar a inflacao passada.

Outra questao que deixa o BC alerta sao os aumentos salariais acima dos ganhos de produtividade
das empresas, que pressiona os custos de producédo no pais e tende a elevar a inflacao.
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CONFORME ESTAMOS SUGERINDO DESDE OUTUBR/2012, RECOMENDAMOS O NAO INVESTIMENTOS
EM FUNDOS DE RENDA VARIAVEL E EM FUNDOS QUE TENHAM CARTEIRA DE INVESTIMENTOS EM TITULOS
DE LONGO PRAZO.OUTRO PONTO QUE DEVER SER OBJETO DE PREOCUPACAO SAO OS FUNDOS DE
INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS, UMA VEZ QUE A ALTA DE JUROS OPERA CONTRA OS PRECOS DOS
IMOVEIS E QUE A RENDA MENSAL DOS FUNDOS IMOBILIARIOS, JA ESTAO ABAIXO DA RENDA FIXA (DI),
UMA VEZ QUE NAO HA GANHO TRIBUTARIO (IMPOSTO DE RENDA E IOF) PARA RPPS, UMA VEZ QUE
ESTE SEGMENTO E IMUNE DE TRIBUTACAO.
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Responsavel: Guilhermina Vieira Dantas da Silva
CONSULTORA DE VALORES MOBILIARIOS
Credenciamento CVM Ato Declaratorio 158 de 21/07/1993
Tel: (13) 3313.3535 — e-mail: guitta2011@gmail.com

CONEXAO A referéncia para Regimes Préprios

CONSULTORESDE conexao@conexaoconsultores.com.br
VALORES MOBILIARIOS (13) 3313-3535

19



