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CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

FIDC

Belsul FIDC 500 Sénior

Empirica FIDC Sifra Star Sénior
FUNDOS DE RENDA FIXA

BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa

BB FIC Previdenciario Alocagdo Ativa

BB FIC Previdenciario Fluxo

BB FIC Previdencirio Titulos Publicos IRF-M 1
BB Previdenciério Titulos PUblicos IMA-B

BB Previdenciario Titulos Publicos IPCA Il

BB Previdenciério Titulos Publicos IRF-M
Bradesco FIC Alocacdo Dinamica Renda Fixa
Bradesco FIC Institucional Renda Fixa IMA-B 5
Bradesco FIC Titulos Publicos Institucional IMA-B
Bradesco Premium Referenciado Renda Fixa
Bradesco Titulos Publicos IRF-M 1

Caixa Brasil Referenciado

Caixa Brasil Titulos Publicos IMA Geral

Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5+

Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M

Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1

Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1+

Caixa FIC Brasil Gestdo Estratégica Renda Fixa
Caixa FIC Novo Brasil Referenciado IMA-B
Icatu Vanguarda Inflagdo Crédito Privado
Icatu Vanguarda Pré-Fixado Renda Fixa

Itat FIC Alocacdo Dinamica Renda Fixa

Itadi FIC Institucional Inflagdo

Itati Soberano IRF-M 1

Safra Executive 2 Renda Fixa

Votorantim FIC Renda Fixa IRF-M 1+

XP Inflagdo Referenciado IPCA
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FUNDOS IMOBILIARIOS E PARTICIPACOES

Banrisul FIl Novas Fronteiras
Claritas Fll Logistica |

Haz Fll

Reag Fll Renda Imobilidria

Atico FIP Florestal

Vector Fll Queluz Lajes Corporativas

FUNDOS MULTIMERCADO

ARX Target Institucional Multimercado
Caixa Multimercado RV 30
Claritas Institucional Multimercado
Icatu Vanguarda Estratégia Multimercado
Occam FIC Institucional Multimercado Il
Western Multimercado US 500
FUNDOS DE RENDA VARIAVEL
ARX FIA Income
AZ Quest FIC FIA Small Caps
Claritas FIA Valor Feeder
Constancia FIA Legan Brasil
Equitas FIC FIA Selection Institucional
Icatu Vanguarda FIA Dividendos
Occam FIC FIA
XP FIA Dividendos
CONTAS CORRENTES
Banco do Brasil
Caixa Econémica Federal
Itati Unibanco
Votorantim

TOTAL DA CARTEIRA

A\ Entrada de Recursos

O saldo atual do fundo Reag FIl Renda Imobilidria foi calculado multiplicando o valor médio do dia 28/06/2019 pela
quantidade de cotas que o Instituto detém.
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DE INVESTIMENTOS

MES CARTEIRA (V137 (o] IMA-G % META % CDl % IMA-G RENTABILIDADE ACUMULADA NO MES

SM'CMWOR.A RENTABILIDADE DA CARTEIRA (%)

Janeiro 3,35 0,85 0,54 1,91 395 617 175 40 -

! = Carteira 2,55
Fevereiro 0,06 1,03 0,49 0,48 5 11 12 = CDI 0,47

w |MA Geral 2,00
Margo 0,38 1,26 0,47 0,56 30 81 67 o Meta 0,50
Abril 0,46 1,09 0,52 0,86 42 89 54 3,0
Maio 1,70 0,64 0,54 1,84 267 314 92
Junho 2,55 0,50 0,47 2,00 512 543 127
Julho 2,0 -
Agosto
Setembro
Outubro 1.0
Novembro
Dezembro
0,0 —

TOTAL 8,75 5,48 3,07 7,90 160 285 111 31 4 6 10 12 14 18 21 25 27

CARTEIRA x INDICADORES EM 2019 RENTABILIDADE ACUMULADA NO ANO

= Carteira 8,75

e CD 3,07

10 —— IMA Geral 7,90

e Meta 5,48
15,21 9
8
7
6
5
4
3
2
1
0

Carteira Meta INPC IPCA CDI IRF-M IMA-B IMA Geral dez-18 fev-19 mar-19 abr-19 jun-19 jun-19
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DE INVESTIMENTOS

SM | RENTABILIDADE E RISCO DOS ATIVOS

FIDC BENCH RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M% MES%  12M% MES% 12M% MES% 12M%
Empirica FIDC Sifra Star Sénior CDI 125% 0,60 121% 3,95 72% 8,16 86% 0,00 0,00 0,00 0,00 99.999,00 32.741,97 0,00 0,00
FUNDOS DE RENDA FIXA BENCH RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M % MES % 12M % MES % 12M % MES % 12M %
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa CDI 0,46 92% 3,01 55% 6,19 65% 0,01 0,04 0,01 0,06 -137,74 -21,20 0,00 0,00
BB FIC Previdenciario Alocacdo Ativa IMA Geral ex-C 2,17 437% 8,23 150% 15,98 169% 2,43 2,76 3,99 4,54 58,75 20,34 -0,23 -1,22
BB FIC Previdenciario Fluxo CDI 0,39 78% 2,53 46% 5,19 55% 0,01 0,01 0,01 0,01 -954,60 -1.030,25 0,00 0,00
BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1 IRF-M 1 0,57 115% 3,21 59% 7,04 74% 0,35 0,34 0,57 0,55 28,52 12,87 -0,02 -0,06
BB Previdenciario Titulos Publicos IMA-B IMA-B 3,71 748% 15,04 274% 28,39 300% 4,66 5,48 7,68 9,03 58,14 22,26 -0,44 -2,73
BB Previdenciario Titulos Publicos IPCA Il IPCA + 6% 1,59 321% 7,23 132% 20,06 212% 2,40 5,18 3,94 8,53 39,61 15,12 -0,22 -1,28
BB Previdenciario Titulos Publicos IRF-M IRF-M 2,14 431% 6,86 125% 15,51 164% 2,38 2,99 3,91 4,92 58,38 18,04 -0,24 -1,69
Bradesco FIC Alocacdo Dinamica Renda Fixa IPCA 2,10 422% 7,71 141% 15,43 163% 2,28 2,65 3,75 4,36 59,85 19,96 -0,23 -1,09
Bradesco FIC Institucional Renda Fixa IMA-B 5 IMA-B 5 1,73 348% 7,19 131% 14,54 153% 2,75 2,55 4,53 4,20 38,59 18,90 -0,26 -1,26
Bradesco FIC Titulos Publicos Institucional IMA-B IMA-B 3,71 747% 15,00 274% 28,30 299% 4,66 5,49 7,68 9,04 58,24 22,14 -0,44 -2,73
Bradesco Premium Referenciado Renda Fixa CDI 0,47 95% 3,05 56% 6,24 66% 0,01 0,01 0,01 0,02 517 -50,91 0,00 0,00
Bradesco Titulos Publicos IRF-M 1 IRF-M 1 0,56 113% 3,19 58% 6,98 74% 0,30 0,34 0,49 0,56 29,77 13,14 -0,01 -0,05
Caixa Brasil Referenciado CDI 0,45 91% 3,01 55% 6,17 65% 0,01 0,02 0,01 0,03 -203,19 -51,12 0,00 0,00
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA Geral IMA Geral 1,92 386% 7,58 138% 15,44 163% 2,04 2,55 3,35 4,20 59,75 20,87 -0,19 -1,03
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5+ IMA-B 5+ 5,00 1007% 20,79 379% 39,92 421% 6,16 8,07 10,15 13,28 61,31 22,11 -0,66 -4,17
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M IRF-M 2,15 432% 6,78 124% 15,56 164% 2,39 3,06 3,93 5,03 58,25 17,75 -0,24 -1,85
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 IRF-M 1 0,57 115% 3,23 59% 7,09 75% 0,30 0,33 0,49 0,54 33,18 14,20 -0,01 -0,05
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1+ IRF-M 1+ 2,71 545% 8,12 148% 19,04 201% 3,15 4,15 518 6,83 58,77 17,78 -0,32 -2,70
Caixa FIC Brasil Gestao Estratégica Renda Fixa IPCA 2,73 550% 10,92 199% 16,74 177% 3,31 3,46 5,45 5,69 57,72 17,35 -0,30 -2,73
Caixa FIC Novo Brasil Referenciado IMA-B IMA-B 3,68 741% 14,95 273% 28,36 299% 4,60 5,40 7,57 8,88 58,51 22,59 -0,43 -2,70
Icatu Vanguarda Inflagdo Crédito Privado IMA-B 5 1,68 337% 7,31 133% 14,88 157% 2,41 2,26 3,96 3,73 41,06 22,08 -0,22 -0,95
Icatu Vanguarda Pré-Fixado Renda Fixa IRF-M 1+ 3,81 766% 10,50 191% 25,20 266% 4,66 6,31 7,67 10,38 58,62 17,02 -0,48 -4,50
Itall FIC Alocacdo Dinamica Renda Fixa IPCA 2,55 513% 8,36 153% 12,90 136% 2,99 2,14 4,92 3,53 58,34 17,87 -0,30 -1,15
Itad FIC Institucional Inflagdo IMA-B 3,71 747% 14,99 273% 28,13 297% 4,65 5,48 7,66 9,01 58,38 22,05 -0,44 -2,73
Itali Soberano IRF-M 1 IRF-M 1 0,57 115% 3,19 58% 6,99 74% 0,30 0,33 0,49 0,54 26,33 13,51 -0,01 -0,05
Safra Executive 2 Renda Fixa IRF-M 0,60 120% 3,21 59% 7,51 79% 0,40 0,60 0,66 0,98 30,61 11,96 -0,02 -0,19
Votorantim FIC Renda Fixa IRF-M 1+ IRF-M 1+ 2,74 552% 8,03 146% 18,44 195% 3,29 4,15 5,42 6,83 57,22 16,94 -0,34 -2,66
XP Inflagdo Referenciado IPCA IMA-B 5 1,97 397% 7,85 143% 15,37 162% 2,77 2,54 4,55 4,17 45,17 20,79 -0,25 -1,13
FUNDOS IMOBILIARIOS E PARTICIPACOES BENCH RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M% MES% 12M% MES% 12M% MES% 12M%
Banrisul FIl Novas Fronteiras Sem bench 3,11 626% 2,37 43% 20,62 218% 7,78 23,99 12,80 39,47 15,59 1,79 -0,73 -14,88
Claritas Fll Logistica | Sem bench 0,03 5% 0,13 2% -7,30 -77% 2,05 7,90 3,37 12,98 -29,37 -11,03 -0,41 -7,90
Haz Fll Sem bench 0,12 24% 1,21 22% 16,67 176% 0,51 15,89 0,84 26,14 -70,43 4,17 -0,08 -4,62
Reag FIl Renda Imobiliaria Sem bench -2,58 -519% -22,16 -404% 6,59 70% 28,13 51,76 46,28 85,18 -1,32 1,67 -5,20 -29,23
Atico FIP Florestal Sem bench -0,12 -24% -0,80 -15% -39,54 -417% 0,01 39,29 0,01 64,56  -7.345,25 -7,42 -0,13 -39,54
Vector Fll Queluz Lajes Corporativas Sem bench 2,13 428% 6,37 116% 11,98 126% 3,36 3,51 5,53 578 40,00 9,60 -0,23 -2,09
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DE INVESTIMENTOS

SM | RENTABILIDADE E RISCO DOS ATIVOS

FUNDOS MULTIMERCADO BENCH RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M% MES%  12M% MES% 12M% MES%  12M%
ARX Target Institucional Multimercado CDI 0,51 102% 2,79 51% 6,37 67% 0,81 1,38 1,32 2,26 4,41 0,54 -0,07 -0,69
Caixa Multimercado RV 30 DI 1,49 299% 6,33 116% 14,39 152% 4,80 6,15 7,91 10,12 15,25 8,10 -0,60 2,26
Claritas Institucional Multimercado cDI 0,70 141% 3,27 60% 6,64 70% 0,88 0,70 1,44 1,15 25,43 3,19 -0,08 0,14
Icatu Vanguarda Estratégia Multimercado CDI 0,76 153% 3,61 66% 5,88 62% 0,82 0,99 1,35 1,62 24,06 -2,82 -0,06 -0,38
Occam FIC Institucional Multimercado II CDI 0,78 157% 3,76 69% 8,35 88% 1,43 1,68 2,36 2,77 18,07 7,24 0,16 -0,51
Western Multimercado US 500 Sem bench 712 1433% 18,92 345% 12,44 131% 11,09 13,94 18,27 22,94 36,25 3,05 -1,37 -16,64

FUNDOS DE RENDA VARIAVEL BENCH RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M% MES% 12M% MES% 12M% MES% 12M%
ARX FIA Income Ibovespa 3,81 768% 11,67 213% 38,37 405% 14,68 21,69 24,18 35,71 17,23 8,76 -2,02 -11,55
AZ Quest FIC FIA Small Caps SMLL 550  1108% 11,30 206% 35,83 378% 13,16 20,43 21,68 33,64 32,21 8,53 -1,88 -9,92
Claritas FIA Valor Feeder IPCA + 6% 4,52 911% 11,78 215% 38,47 406% 12,65 19,34 20,83 31,84 22,38 9,68 -1,69 -11,41
Constancia FIA Legan Brasil Ibovespa 3,95 794% 15,48 282% 39,58 418% 15,01 21,65 24,71 35,64 18,92 9,03 -1,92 -11,21
Equitas FIC FIA Selection Institucional Sem bench 649  1306% 21,38 390% 54,93 580% 13,42 20,31 22,12 3344 35,19 12,69 -2,10 7,72
Icatu Vanguarda FIA Dividendos Sem bench 506  1018% 21,65 395% 54,69 577% 10,53 16,75 17,36 27,57 40,96 14,94 -1,26 -6,99
Occam FIC FIA Sem bench 3,41 686% 13,22 241% 39,15 413% 16,27 20,23 26,79 33,30 11,35 9,46 2,25 -9,20
XP FIA Dividendos Sem bench 4,61 928% 23,94 437% 55,08 581% 11,02 19,96 18,16 32,86 37,61 12,86 -1,60 -13,51

INDICADORES RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M% MES%  12M% MES% 12M% MES%  12M%
CDI 0,47 94% 3,07 56% 6,29 66% 0,00 0,00 - - - - - -
IRF-M 2,16 434% 6,98 127% 15,45 163% 2,45 2,99 4,03 4,92 56,93 19,05 -0,24 -1,65
IRF-M 1 0,58 117% 3,32 61% 7,18 76% 0,30 0,33 0,50 0,55 30,88 17,80 -0,01 -0,05
IRF-M 1+ 2,72 547% 8,35 152% 18,80 198% 3,23 4,06 5,31 6,68 57,45 18,93 -0,32 2,43
IMA-B 3,73 752% 15,21 277% 28,46 300% 4,78 5,49 7,87 9,03 56,16 23,03 -0,44 2,72
IMA-B 5 1,72 345% 7,28 133% 14,51 153% 2,76 2,44 4,54 4,02 3743 20,68 -0,25 -1,15
IMA-B 5+ 506  1018% 21,12 385% 40,28 425% 6,34 8,16 10,45 13,43 59,11 22,78 -0,65 -4,19
IMA Geral 2,00 403% 7,90 144% 15,70 166% 2,09 2,52 3,44 4,15 60,74 22,66 -0,19 -1,02
IDKA 2A 1,23 248% 6,25 114% 13,09 138% 1,88 1,85 3,10 3,04 33,71 24,39 -0,20 -0,65
IDKA 20A 6,82  1372% 32,70 597% 65,00 686% 8,65 12,70 14,26 20,92 59,55 23,30 -1,00 -6,38
Ibovespa 4,06 817% 14,88 272% 38,62 407% 15,57 21,34 25,65 35,13 19,34 9,45 -1,93 -10,00

META ATUARIAL - INPC + 6 % 0,50 5,48 9,48

Sao apresentadas apenas as informacdes dos fundos que possuem histérico completo no periodo.
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CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

Introdugéo

O risco estad associado ao grau de incerteza sobre um inves-
timento no futuro, havendo diversas formas de mensura-lo. A
tabela "Medidas de Risco da Carteira” traz algumas das métricas
mais tradicionais de analise de risco, que serdo brevemente ex-
plicadas a seguir.

Volatilidade Anualizada

Volatilidade é o nome que se d ao Desvio Padrdo dos retor-
nos de um ativo. Dessa forma, a Volatilidade mede o quanto
os retornos diarios se afastam do retorno médio do periodo
analisado. Assim sendo, uma Volatilidade alta representa maior
risco, visto que os precos do ativo tendem a se afastar mais de
seu valor médio.

Estima-se que os retornos diarios da Carteira, em média, se
afastam em 4,4170% do retorno diadrio médio dos ultimos 12
meses. Como base para comparacdo, o IRF-M, que tende a ser
menos volatil, apresentou um coeficiente de 2,99% no mesmo
periodo. Ja o IMA-B, que habitualmente manifesta alta volatili-
dade, ficou com 5,49% em 12 meses.

Value at Risk - VaR (95%)

Sintetiza a maior perda esperada para a Carteira no intervalo
de um dia. Seu calculo baseia-se na média e no desvio padrdo
dos retornos diarios da Carteira, e supde que estes seguem uma
distribui¢do normal.

Dado o desempenho da Carteira nos ultimos 12 meses,
estima-se com 95% de confianca que, se houver uma perda
de um dia para o outro, o prejuizo maximo sera de 7,2685%. No
mesmo periodo, o IRF-M detém um VaR de 4,92%, e o IMA-B de
9,03%.

Tracking Error

Mensura o qudo aderente a Carteira é ao seu Benchmark,
nesse caso, representado pela Meta do Instituto. Vistos os re-
tornos dos Ultimos 12 meses, pode-se afirmar que ha 66% de
chance de que o retorno diario da Carteira fique entre 0,2787%
e -0,2787% da Meta.

Beta

Avalia a sensibilidade da Carteira em relagdo ao risco do mer-
cado como um todo, representado pelo indice Ibovespa. Dessa
forma, assume-se que o Ibovespa possui um Beta igual a 100%.
Calculando o Beta da Carteira, tem-se uma estimativa da sua ex-
posicao ao total desse risco.

Ou seja, nos Ultimos 12 meses, estima-se que a carteira esta
exposta a 18,6953% do risco experimentado pelo mercado.
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ANALISE DE RISCO DA CARTEIRA

Draw-Down

Auxilia a determinar o risco de um investimento ao medir seu
declinio desde o valor maximo alcangado pelo ativo, até o valor
minimo atingido em determinado periodo de tempo. Para de-
terminar o percentual de queda, o Draw-Down é medido desde
que a desvalorizagcdo comeca até se atingir um novo ponto de
maximo, garantindo, dessa forma, que a minima da série repre-
senta a maior queda acorrida no periodo.

Quanto mais negativo o niUmero, maior a perda ocorrida e,
consequentemente, maior o risco do ativo. Ja um Draw-Down
igual a zero, indica que ndo houve desvalorizacdo do ativo ao
longo do periodo avaliado.

Analisando os Ultimos 12 meses, percebe-se que a maior
queda ocorrida na Carteira foi de 1,8871%. Ja os indices IRF-
M e IMA-B sofreram quedas de 1,65% e 2,72%, respectivamente.

Sharpe

Quantifica a relagdo entre a Volatilidade da Carteira e seu re-
torno excedente a um ativo livre de risco, nesse caso, o CDI.
Assim, esse indicador aponta o percentual de rentabilidade que
a Carteira teve acima do CDI devido a sua maior exposi¢do ao
risco. Logo, quanto maior o Sharpe, melhor o desempenho da
Carteira, enquanto valores negativos significam que o CDI supe-
rou a rentabilidade da Carteira no periodo.

Em 12 meses, o indicador apontou que para cada 100 pon-
tos de risco a que a Carteira se expds, houve um prémio de
16,7980% de rentabilidade acima daquela alcancada pelo CDI.

Treynor

Similar ao Sharpe, porém, utiliza o risco do mercado (Beta)
no cdlculo em vez da Volatilidade da Carteira. Valores negativos
indicam que a Carteira teve rentabilidade menor do que a alcan-
¢ada pelo mercado.

Em 12 meses, cada 100 pontos de risco a que a Carteira se
exp06s foram convertidos em um prémio de 0,2500% de rentabi-
lidade acima do retorno do mercado.

Alfa de Jensen

E uma medida do desempenho da Carteira, indicando uma
boa performance caso o coeficiente seja significativamente posi-
tivo. Valores préximos de zero (tanto positivos quanto negativos)
sdo neutros, devendo ser desconsiderados. Um coeficiente sig-
nificativamente negativo aponta que o risco da Carteira ndo tem
se convertido em maiores retornos.

MEDIDA
Volatilidade Anualizada
VaR (95%)

Tracking Error
Beta
Draw-Down
Sharpe
Treynor

Alfa de Jensen

NO MES
4,0565
6,6778
0,2555
24,1875
-0,4369
42,3045

0,4469

0,0622

3 MESES
4,0779
6,7106
0,2589
20,7481
-1,7377
19,8317

0,2455

0,0358

12 MESES
4,4170

7,2685
0,2787
18,6953
-1,8871
16,7980
0,2500

0,0230

Em geral, ha uma forte relagdo entre o risco e o retorno de um ativo:
quanto maior o risco, maior a probabilidade de um retorno (ou perda)
mais elevado. O gréfico representa as métricas dessa correlacdo para
a Carteira e para os principais indices. Pontos mais acima no grafico
representam um retorno mais elevado, enquanto pontos mais a direita

indicam maior risco.

30 —

25

20

RETORNO

@ Carteira @ CDI
RISCO

IMA Geral @ IMA-B @ IRF-M Meta
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ANALISE DE RISCO DA CARTEIRA

O Stress Test é comumente utilizado para mensurar como As duas colunas mais a direita mostram o impacto do ce- FATORES DE RISCO EXPOSICAO RESULTADOS DO CENARIO

situacBes de estresse no mercado podem vir a impactar uma nario de estresse, em reais e em percentual do patrimdnio,
A . . . . A . . IRF-M 11,39% -1.095.795,15 -0,22%
Carteira de Investimentos. Por se tratar de uma medida de estimados para um intervalo de um més a partir do periodo
risco ndo estatistica, esse teste é indicado como um comple- atual. Valores positivos indicam que, mesmo frente ao cena- IRF-M 5.03% 28893572  -0,06%
mento as métricas de risco mais usuais, como Volatilidade e rio projetado, os ativos atrelados ao respectivo fator de risco
VaR ; : ; IRF-M 1 0,23% 2.073,30 0,00%
, por exemplo. incorreriam em ganhos ao Instituto.
Em geral, o teste é formulado em duas etapas. A primeira No més atual, a maior exposi¢do da Carteira é em IMA-B, IRF-M 1+ 6,12% -808.932,73 -0,17%
consiste na elaboragdo de um cenario de estresse em que sao com 30,85% de participacdo. Dado o cenario de estresse, N

. . . . . . Caréncia Pré 0,00% 0,00 0,00%
aplicados choques exdgenos aos fatores de risco que influen- haveria uma perda de R$3.057.110,92 nos ativos atrelados a
ciam a Carteira. Na segunda etapa, analisa-se o impacto do este indice. IMA-B 30,85% -3.057.110,92 -0,63%
cenario de estr‘t‘esse sobre '(,)s investimentos, como é apresen- No cenario como  um todo, o Instituto perderia IMA-B 11.21% 173747169 -0.36%
tado na tabela “Stress Test” ao lado. R$15.680.196,44, equivalente a uma queda de 3,21% no pa-

Contabilizamos os retornos mensais, dos Ultimos 24 me- trimonio investido. IMA-B 5 1,65% -128.907,69 -0,03%
ses, clje'todos 0s ‘atlvos preseptes na Cgrtelra. Dadas essas Ja o'graflco abalxo'llustra a traJetor|a~da VoIat|I|Qafje Mensal IMA-B 5+ 4,54% 1.014.564,18 0,21%
estatisticas, selecionamos a pior rentabilidade de cada ativo Anualizada da Carteira, em comparag¢do com dois indices do
e, entdo, construimos um cendrio hipotético no qual todos os mercado: o IRF-M, mais conservador, e o IMA-B, que apre- Caréncia Pos 13,45% -176.167,36  -0,04%
ativos entregariam, juntos, as suas respectivas piores rentabi- senta volatilidade mais elevada. IMA GERAL 21,31% -1.049.733,64 -0,22%
lidades experimentadas ao longo do periodo. Devido a relagdo intrinseca entre o risco e o retorno dos .

Visando uma apresentagdo mais concisa, agrupamos os re- ativos, ao mesmo tempo que estar exposto a uma maior ——— Ll L LAl
su.Itados por fatores de risco, que sdo 0s indices aos quais os volatilidade traz a possibilidgdie de retornos ’ma.is eIev§do§, IDKA 2 IPCA 0,00% 000  0,00%
ativos estdo vinculados. A coluna Exposi¢do denota o percen- aumenta-se também a exposicdo ao risco. Dai a importancia
tual do Patriménio da Carteira que esta atrelado a cada um de se manter uma Carteira diversificada, conforme a conjun- IDkA 20 IPCA 0,00% 0,00 0,00%
desses fatores. tura do mercado. Outros IDKA 0,00% 0,00 0,00%

FIDC 2,98% 84.606,26 0,02%
FUNDOS IMOBILIARIOS 2,69% -1.468.772,66 -0,30%
FUNDOS PARTICIPAGOES 0,73% -5.637,74 -0,00%
FUNDOS DI 11,38% -439.266,66 -0,09%
- . N .
Carteira IMA-B IRF-M 10,0 F. Crédito Privado 0,00% 0,00 0,00%
Fundos RF e Ref. DI 3,67% 81.376,59 0,02%
80 Multimercado 7,71% -520.643,24 -0,11%
OUTROS RF 0,98% -61.358,87 -0,01%
RENDA VARIAVEL 16,68% -8.379.060,88 -1,72%
6,0
Ibov., IBrX e IBrX-50 9,54% -4.926.096,46 -1,01%
Governanga Corp. (IGC) 0,00% 0,00 0,00%
40 Dividendos 4,70% 243022894 -0,50%
Small Caps 0,54% -205.961,80 -0,04%
2,0 Setorial 0,00% 0,00 0,00%
Outros RV 1,89% -816.773,69 -0,17%
00 TOTAL 100,00% -15.680.196,44 -3,21%

jul-18 ago-18 set-18 out-18 nov-18 dez-18 jan-19 fev-19 mar-19 abr-19 mai-19 jun-19
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SMI 58 INVESTIMENTOS M0V|MENTAC6ES

DATA VALOR MOVIMENTO ATIVO DATA VALOR MOVIMENTO ATIVO
05/06/2019 5.291,08 Aplicagdo BB FIC Previdenciario Fluxo 03/06/2019 403.865,56 Resgate BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa
06/06/2019 320,34 Aplicacao BB FIC Previdenciario Fluxo 05/06/2019 81.439,86 Resgate BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa
07/06/2019 14.026,10 Aplicagdo BB FIC Previdenciario Fluxo 07/06/2019 756.446,27 Resgate BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa
07/06/2019 2.034.491,89 Aplicacdo BB Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 10/06/2019 17.232,44 Resgate BB FIC Previdenciario Fluxo
11/06/2019 269.741,11 Aplicacdo BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa 14/06/2019 4.107,46 Proventos Banrisul FIl Novas Fronteiras
12/06/2019 1.394,34 Aplicagdo BB FIC Previdenciario Fluxo 17/06/2019 1.683.784,09 Resgate BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa
13/06/2019 58.201,47 Aplicagdo BB FIC Previdenciario Fluxo 17/06/2019 67.014,56 Resgate BB FIC Previdenciario Fluxo
14/06/2019 4.107,46 Aplicagdo BB FIC Previdenciario Fluxo 27/06/2019 12.156.878,88 Resgate BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa
18/06/2019 11.218.255,76 Aplicagao BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa 27/06/2019 5.179.497,46 Resgate Itati Soberano IRF-M 1
27/06/2019 265.308,49 Aplicagdo BB FIC Previdenciario Fluxo 28/06/2019 74.757,59 Resgate BB FIC Previdenciario Fluxo
28/06/2019 18.858,63 Amortizacdo  Claritas Fll Logistica |
TOTALIZACAO DAS MOVIMENTAGOES MOVIMENTACOES DE RECURSOS POR iNDICES (DURANTE O MES, EM R$ MILHOES)
Aplicagdes 13.871.138,04 100 —
Resgates 20.443.882,80
saldo 6.572.744,76 >0 - 2,03
(5,18) . - - B - N - . (0,02) N B (3,40) B - B
0,0
g s & 3 5 §
-10,0
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FIDC
Empirica FIDC Sifra Star Sénior

FUNDOS DE RENDA FIXA
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa
BB FIC Previdenciario Alocac¢do Ativa
BB FIC Previdenciario Fluxo
BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1
BB Previdenciério Titulos Piblicos IMA-B
BB Previdenciario Titulos Publicos IPCA Il
BB Previdenciério Titulos Publicos IRF-M
Bradesco FIC Alocacdo Dinamica Renda Fixa

Bradesco FIC Institucional Renda Fixa IMA-B 5

Bradesco FIC Titulos Publicos Institucional IMA-B

Bradesco Premium Referenciado Renda Fixa
Bradesco Titulos Publicos IRF-M 1
Caixa Brasil Referenciado
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA Geral
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5+
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1+
Caixa FIC Brasil Gestdo Estratégica Renda Fixa
Caixa FIC Novo Brasil Referenciado IMA-B
Icatu Vanguarda Inflagdo Crédito Privado
Icatu Vanguarda Pré-Fixado Renda Fixa
Itat FIC Alocacdo Dinamica Renda Fixa
Itati FIC Institucional Inflagdo
Itati Soberano IRF-M 1
Safra Executive 2 Renda Fixa
Votorantim FIC Renda Fixa IRF-M 1+
XP Inflagdo Referenciado IPCA
FUNDOS IMOBILIARIOS E PARTICIPACOES

Atico FIP Florestal
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14.166.140/0001-49

13.077.418/0001-49
25.078.994/0001-90
13.077.415/0001-05
11.328.882/0001-35
07.442.078/0001-05
19.303.795/0001-35
07.111.384/0001-69
28.515.874/0001-09
20.216.216/0001-04
10.986.880/0001-70
03.399.411/0001-90
11.484.558/0001-06
03.737.206/0001-97
11.061.217/0001-28
10.577.503/0001-88
14.508.605/0001-00
10.740.670/0001-06
10.577.519/0001-90
23.215.097/0001-55
10.646.895/0001-90
19.719.727/0001-51
19.418.031/0001-95
21.838.150/0001-49
10.474.513/0001-98
08.703.063/0001-16
10.787.647/0001-69
13.060.032/0001-24
14.146.491/0001-98

12.312.767/0001-35

7, VI, a

7,V,a
7,1,b
7,V,a
7,1,b
7,1,b
7,1,b
7,1,b
7,V,a
7,V,a
7,1,b
7,V,a
7,1,b
7,1V, a
7,1,b
7,1,b
7,1,b
7,1,b
7,1,b
7,1,b
7,11, a
7,V,a
7, IV, a
7,1,b
7,1,b
7,V,a
7, IV, a
7,1, a

8,1V, a

2.341,883758000

2,189700974
1,391559501
2,034704172
2,552634444
5,780983331
2,056327191
5,523580528
1,179663600
1,805508300
3,318144400
11,712557800
2,412155100
3,557861000
2,722482000
2,487686000
2,115711000
2,442874000
2,271375000
1,352554000
3,481820000
1,995235800
2,102067000
16,968369000
34,144435000
31,607468000
267,709939000
2,718447805
2,296253310

573.743,000669660

540.081.062,15

3.283.915.059,19
7.006.317.796,94
1.335.732.610,21
8.658.506.681,68
5.680.713.628,08
873.175.893,18
5.039.967.565,33
643.046.365,46
771.398.813,50
820.142.345,19
6.841.866.520,80
1.044.281.523,16
5.736.900.523,07
1.490.732.072,01
2.779.361.840,08
2.617.049.423,09
14.698.908.177,11
2.064.641.180,94
6.521.414.048,89
2.814.799.610,35
377.846.668,22
214.088.948,50
4.747.724.011,50
411.945.374,31
223.926.405,53
335.165.834,41
146.773.274,66
390.090.777,71

104.756.952,51

127

744
507
719

-

.250
616
140
688
115
104
105
374
283
821
220
334
393

1.419

267
560
292
345
5.942
245
36

61

15

54
8.639

21

2,98%

0,00%
8,08%
0,04%
0,10%
5,50%
13,45%
0,53%
2,50%
0,72%
3,22%
2,19%
0,05%
1,44%
2,16%
4,54%
2,68%
0,05%
6,08%
1,30%
0,65%
0,98%
1,01%
7,27%
1,83%
0,03%
1,82%
0,04%
0,93%

0,73%

2,69%

0,00%
0,56%
0,01%
0,01%
0,47%
7,51%
0,05%
1,90%
0,46%
1,92%
0,16%
0,02%
0,12%
0,71%
0,80%
0,50%
0,00%
1,44%
0,10%
0,11%
1,27%
2,31%
0,75%
2,17%
0,07%
2,65%
0,14%
1,16%

3,40%

09.204.714/0001-96

30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
62.375.134/0001-44
62.375.134/0001-44
62.375.134/0001-44
62.375.134/0001-44
62.375.134/0001-44
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
68.622.174/0001-20
68.622.174/0001-20
60.701.190/0001-04
60.701.190/0001-04
60.701.190/0001-04
03.017.677/0001-20
03.384.738/0001-98
07.625.200/0001-89

07.250.864/0001-00

03.317.692/0001-94

30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
60.746.948/0001-12
60.746.948/0001-12
60.746.948/0001-12
60.746.948/0001-12
60.746.948/0001-12
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
00.066.670/0001-00
00.066.670/0001-00
60.701.190/0001-04
60.701.190/0001-04
60.701.190/0001-04
06.947.853/0001-11
03.384.738/0001-98
02.201.501/0001-61

02.201.501/0001-61
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FUNDOS IMOBILIARIOS E PARTICIPACOES

Banrisul FIl Novas Fronteiras

Claritas Fll Logistica |

Haz Fll

Reag FIl Renda Imobilidria

Vector Fll Queluz Lajes Corporativas
FUNDOS MULTIMERCADO

ARX Target Institucional Multimercado

Caixa Multimercado RV 30

Claritas Institucional Multimercado

Icatu Vanguarda Estratégia Multimercado

Occam FIC Institucional Multimercado Il

Western Multimercado US 500
FUNDOS DE RENDA VARIAVEL

ARX FIA Income

AZ Quest FIC FIA Small Caps

Claritas FIA Valor Feeder

Constancia FIA Legan Brasil

Equitas FIC FIA Selection Institucional

Icatu Vanguarda FIA Dividendos

Occam FIC FIA

XP FIA Dividendos

ENQUADRAMENTO EM RELACAO A RESOLUCAO 3.922/2010 E A P1 2019

15.570.431/0001-60
97.521.194/0001-02
14.631.148/0001-39
17.374.696/0001-19
13.842.683/0001-76

03.369.187/0001-93
03.737.188/0001-43
10.705.335/0001-69
26.680.228/0001-63
15.578.417/0001-03
17.453.850/0001-48

03.168.062/0001-03
11.392.165/0001-72
11.403.850/0001-57
14.550.994/0001-24
15.569.128/0001-48
08.279.304/0001-41
11.628.883/0001-03
16.575.255/0001-12

8,IV,b
8, IV, b
8,IV,b
8,IV,b
8,IV,b
8, Il
8, 1l
8, 1l
8, Il
8,1, a
81, a
8,1, a
81, a
81, a
8, 1l,a
8,1, a

121,480000000
13.275,053992000
75,813523840
455,530000000
1.244,130753000

13,123304390
7,252422600
2,835490950
1,196684800
1,999444990
3,129274300

58,028180420
5,298100600
2,902662290
1,683257600
2,927201220
5,096828800
2,713020800
2,870130690

63.985.198,32
156.203.655,08
70.423.803,69
241.914.555,17
73.375.341,04

50.448.923,03
777.174.513,52
654.913.574,39
105.574.261,22
340.784.509,64
790.728.905,82

451.039.103,16
970.942.755,01
187.794.054,21
248.079.553,25
154.826.546,64
864.248.341,62
312.203.419,81
329.404.985,34

1.140
41
33

1.161
17

716
4.506
15.405
17
5.555
7.173

9.530
6.711
721
74
34
5.680
1.055
4,011

0,11%
1,07%
0,62%
0,04%
0,85%

0,64%
1,00%
2,47%
0,92%
1,67%
1,00%

3,15%
0,54%
0,50%
1,61%
1,89%
4,10%
4,28%
0,60%

0,87%
3,33%
4,31%
0,08%
5,63%

6,21%
0,63%
1,84%
4,23%
2,40%
0,62%

3,41%
0,27%
1,30%
317%
5,97%
2,32%
6,69%
0,89%

36.113.876/0001-91
03.987.891/0001-00
11.886.095/0001-09
18.606.232/0001-53
07.806.377/0001-81

04.408.128/0001-40
00.360.305/0001-04
03.987.891/0001-00
68.622.174/0001-20
27.916.161/0001-86
07.437.241/0001-41

04.408.128/0001-40
04.506.394/0001-05
03.987.891/0001-00
10.626.543/0001-72
08.204.817/0001-93
68.622.174/0001-20
27.916.161/0001-86
07.625.200/0001-89

36.113.876/0001-91
01.522.368/0001-82
42.066.258/0001-30
02.671.743/0001-19
00.806.535/0001-54

02.201.501/0001-61
00.360.305/0001-04
02.201.501/0001-61
00.066.670/0001-00
02.201.501/0001-61
07.437.241/0001-41

02.201.501/0001-61
02.201.501/0001-61
02.201.501/0001-61
00.066.670/0001-00
02.201.501/0001-61
00.066.670/0001-00
02.201.501/0001-61
02.201.501/0001-61

x < KK

C e x < x

CLLCCEx KK

Art. 13 retrata o percentual que o fundo detém do PL do RPPS, cujo limite é de 20%. Art. 14 remete ao quanto o RPPS detém do PL do fundo, limitado a 5% para ativos enquadrados em 7°VII, 8°Ill e 8°1V; e 15% para os demais artigos.

Para fins de enquadramento, sdo desconsideradas as disponibilidades financeiras mantidas em conta corrente. As cotas e patriménios referem-se ao Ultimo dia Gtil do més.
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ENQUADRAMENTO EM RELACAO A RESOLUCAO 3.922/2010 E A PI1 2019

CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

ARTIGO TOTALR$ % CARTEIRA % LIMITE RESOLUCI\O % LIMITE PI 2019 INSTITUI(;i\O PATRIMONIO SOB GESTAO % PARTICIPA(;AO
7°,1,a s 0,0 100,0 v 50,0 v ARX Investimentos 13.908.125.843,37 0,13 v
7°,1,b 242.044.979,24 49,6 100,0 v 100,0 v AZ Quest 18.145.812.848,99 0,01 v
7°,1, ¢ = 0,0 100,0 v 50,0 v Banco J. Safra 96.999.456.963,77 0,01 v
7°,1 - 0,0 5,0 v 0,0 v BB Gestao DTVM 1.017.646.638.284,54 0,01 v
7°,1,a 7.705.478,69 1,6 70,0 v 60,0 v Bradesco 591.783.923.796,75 0,01 v
7°, 1, b - 0,0 70,0 v 40,0 v Caixa Econdmica Federal 352.567.772.062,19 0,03 v
7°,lV, a 83.122.764,71 17,0 50,0 v 40,0 v Claritas 5.114.182.482,86 0,39 v
7°,IV, b - 0,0 50,0 v 30,0 v Constancia Investimentos 557.172.621,07 1,41 v
7°,V, a - 0,0 20,0 v 10,0 v Elleven Gestora 1.474.559.079,75 0,21 v
7°,Vl, a - 0,0 15,0 v 10,0 v Equitas 803.113.396,57 1,15 v
7°,VI,b - 0,0 15,0 v 0,0 v Icatu Vanguarda 21.167.647.426,99 0,16 v
7°,VIl, a 14.521.065,89 3,0 10,0 v 5,0 v Itatl Unibanco 698.908.628.945,43 0,01 v
7°,VIl, b - 0,0 15,0 v 5,0 v Occam Brasil Gestdo 2.826.684.392,03 1,03 v
7°,VIll, c - 0,0 10,0 v 5,0 v Oliveira Trust 40.553.442.530,60 0,00 v
SOMATORIOS Petra Capital 5.599.346.475,71 0,26 v
70,1l 7.705.478,69 1,6 70,0 v 60,0 v Queluz Gestdo 686.674.823,66 0,52 v
7°, IV 83.122.764,71 17,0 50,0 v 40,0 v Reag Gestora 13.314.286.294,10 0,00 v
7°,VI B 0.0 15,0 v 15,0 v Vector Administracdo 69.447.196,45 5,94 X
TOTAL ART. 7° 71,2 Votorantim Asset 44.606.689.899,55 0,00
Western 38.394.731.598,72 0,01 v
8% 1,a - 0,0 40,0 v 25,0 v N
XP Gestao 35.501.116.142,67 0,02 v
8° 1, b - 0,0 40,0 v 10,0 v R ) ) ) N L
Obs.: Patriménio em 05/2019, o mais recente divulgado pela Anbima na data de publicacdo desse relatério.
8% 1, a 78.932.896,66 16,2 30,0 v 20,0 v
8°, 1, b - 0,0 30,0 v 10,0 v
82, 1l 30.005.966,73 6,2 10,0 v 100 . B
X Desenquadrada em relagdo a Resolugdo CMN n° 3.922/2010.
8,1V, a 3.560.459,38 0,7 5,0 v 50 W i o - o o
X Excedido o limite de concentragdo de patriménio da gestora Vector Administragdo.
8°,IV,b 13.105.823,92 2,7 10,0 v 5,0 v ) o o ) .
X O Instituto possui mais de 5% do patriménio do Fundo Vector Fll Queluz Lajes Corporativas.
8,1V, ¢ - 0,0 50 v 00 Vv - N .
v O Administrador e o Gestor dos Fundos ARX Target Institucional Multimercado, Reag Fll Renda
TOTAL ART. 8° 25,7 Imobilidria, Claritas Institucional Multimercado, AZ Quest FIC FIA Small Caps, Claritas FIA Valor
Feeder, XP Inflagdo Referenciado IPCA, Empirica FIDC Sifra Star Sénior, Occam FIC Institucional
9°A, | - 0,0 10,0 v 0,0 v Multimercado I, Equitas FIC FIA Selection Institucional, XP FIA Dividendos, Vector FIl Queluz
9°A I R 0.0 10,0 v 0.0 v Lajes Corporativas, Western Multimercado US 500, Occam FIC FIA, Atico FIP Florestal, ARX FIA
! ! ' ! Income, Haz FlI, Banrisul FIl Novas Fronteiras ndo atendem o previsto no Art. 15 da Resolucdo
9°A, Il - 0,0 10,0 v 0,0 v CMN n°3.922/2010. No entanto, os ativos podem ser mantidos na carteira sem quaisquer
6nus ao Instituto, conforme Nota Técnica n® 12/2017/CGACI/SRPPS/SPREV-ME, versdo 06, de
TOTAL ART. 9° 0,0 30/01/2019.
SEM ENQUADRAMENTO 14.831.503,03 3,0 X Os Fundos ARX Target Institucional Multimercado, Claritas FIA Valor Feeder, Icatu Vanguarda In-

flagdo Crédito Privado, Icatu Vanguarda Estratégia Multimercado ndo estdo listados na Planilha
de Enquadramento dos Fundos CGACI-RPPS.

O ISSBLU comprovou adogdo de melhores préticas de gestdo previdenciaria a Secretaria de Previdéncia do Ministério da
Fazenda, ao NiVEL Il de aderéncia na forma por ela estabelecidos.
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O més de junho foi marcado pela continuidade das discuss8es acerca da reforma
da previdéncia. Apos ter sido aprovada na Comissao de Constituicdo e Justica da
Camara (C()), a reforma comegou 0 més na Comissao Especial da Casa. Entretanto,
o parecer do relator da proposta, Samuel Moreira (PSDB-SP), s6 foi apresentado
da metade de junho. Iniciaram-se, entdo, as discussdes sobre o texto que sucede-
ram a realiza¢do da votagdo. Previsto para acontecer na Ultima semana do més,
o pleito foi atrasado apds a oposicdo apresentar um requerimento para obstruir
0 processo, adiado para o inicio de julho. Apesar de avancos nas discussdes e de
desidrata¢Bes menores do que as previstas, o atraso diminuiu a probabilidade de
a proposta ser aprovada no plenario antes do recesso parlamentar.

Ainda sobre o cenario politico, destaca-se o vazamento de mensagens publica-
das pelo site The Intercept. As publica¢des revelaram trocas de mensagens entre
0 ministro Sérgio Moro e o procurador da Lava Jato, Deltan Dallagnol. Na época o
ministro era juiz da 132 Vara Federal de Curitiba, responsavel por processos liga-
dos a operagdo. O vazamento das mensagens levantou a discussdo de que Moro
poderia ter interferido na atuacdo da procuradoria, gerando um certo “mal-estar”
entre os representantes da justica e do governo. Moro chegou a comparecer a CCJ
do Senado na tentativa de acalmar os animos e evitar a abertura de uma CPI.

O més contou ainda com desonerag¢des no governo Bolsonaro. O Ministro-Chefe
da Secretaria de Governo da Presidéncia da Republica, Carlos Alberto Santos Cruz,
foi exonerado e em seu lugar foi colocado o general do Exército Luiz Eduardo
Ramos Baptista Pereira. A baixa mais importante, entretanto, foi a de Joaquim
Levy do BNDES. O presidente do banco apresentou seu pedido de demissao apés
ter sofrido criticas de Jair Bolsonaro sobre a decisdo de nomear Marcos Barbosa
Pinto, que atuou no Banco durante a gestdo de Lula, para o cargo de diretor de
Mercados de Capitais. No lugar de Levy, foi indicado Gustavo Montezano, que era
0 “numero dois” da secretaria especial de Desestatizacdo e Desinvestimento.

Com relagdo aos indicadores econdmicos, eles seguem mostrando a dificuldade
da retomada da atividade econdmica. Para o més de abril (a defasagem na di-
vulgacdo desses dados é de dois meses), a producado industrial mostrou variacdo
positiva de 0,3% quando comparada com o més imediatamente anterior (-1,4%),
mas abaixo do esperado pelo mercado (0,7%). Ja em compara¢do com abril de
2018, a contracao foi de 3,9%. Dos 26 ramos pesquisados, 20 mostraram ex-
pansdo na producdo de marg¢o para abril. Entre as atividades, a influéncia mais
positiva e importante foi registrada por maquinas e equipamentos (8,3%). Do lado
negativo, o destaque foi industria extrativa (-9,7%). Vale citar também a queda do
setor de coque, produtos derivados do petréleo e biocombustiveis (-2,0%).
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No comércio varejista ocorreu recuo de 0,6% em comparacdo com o més imedi-
atamente anterior (0,1%), resultado que veio abaixo do esperado pelo mercado
(-0,2%). Ja no comércio varejista ampliado, que inclui as atividades de veiculos,
motos, partes e pecas e de material de construcdo, o volume de vendas ficou
estavel (0,0%) frente a margo de 2019 (1,1%), também abaixo das expectativas de
mercado (0,1%). No confronto com igual més do ano anterior, os crescimentos
foram de 1,7% e 3,1%, respectivamente. Das atividades pesquisadas, cinco das
oito apresentaram taxas negativas da passagem de marco para abril.

O setor de servicos, por sua vez, apresentou variacdo positiva de 0,3% frente
ao més imediatamente anterior (-0,7%), e abaixo das expectativas de mercado
(0,4%). Em comparagdo com abril de 2018, a variacdo foi negativa em 0,7%. A
ligeira variacdo positiva (0,3%) do volume de servicos observada na passagem de
marc¢o de 2019 para abril de 2019 foi acompanhada por trés das cinco atividades
de divulgacao investigadas. Os destaques positivos foram: servicos de informacdo
e comunicagdo (0,7%), servicos profissionais, administrativos e complementares
(0,2%) e servicos prestados as familias (0,1%). Por outro lado, servi¢os auxiliares
aos transportes e correio (-0,6%) e outros servicos (-0,7%) apresentaram queda.

O indice de atividade econdmica do Banco Central, IBC-Br, variou 0,47% em re-
lacdo ao més anterior. Em comparacdo com abril de 2018, aconteceu queda de
0,62%. As expectativas de mercado eram de -0,4% e -0,7%, respectivamente.

Ja com relacdo aos pregos, o IGP-M, calculado pela FGV, avangou 0,80% em ju-
nho, apds ter avancado 0,45% em fevereiro, frente a expectativa de 0,63%. Com
esse resultado, o indice acumula alta de 4,83% no ano e de 6,51% nos ultimos 12
meses. O IPCA apresentou varia¢cdo de 0,01%, acima dos 0,13% registrados em
maio e da expectativa de -0,03%. Em 12 meses o indice caiu para 3,37%, abaixo
dos 4,66% registrados anteriormente. Em junho de 2018, a taxa foi de 1,26%.

No mercado financeiro, a bolsa fechou junho com 100.967 pontos, alta de 4,06%
em comparag¢do com o fechamento do més anterior. O délar comercial, por sua
vez, encerrou 0 més com queda de 1,80%, cotado a R$ 3,85.

Aconteceu, também, reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom). Conforme
0 esperado, as taxas de juros seguiram inalteradas em 6,5%. No comunicado, o
Copom avaliou que o processo de recuperac¢ao da atividade foi interrompido, mas
a inflacdo e seus nucleos seguem bem-comportados, bem como as expectativas
seguem ancoradas. O comité também reconheceu que o cenario global se tornou
menos adverso devido a alteracdo das expectativas em relagdo a politica mone-

COMENTARIOS DO MES



CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

taria, apesar do risco ainda presente de uma desaceleracdo global. Por fim, para
os avaliadores, o maior risco para a economia esta relacionado a uma eventual
frustracdo com as reformas estruturais. Assim, a perspectiva é de inflacdo abaixo
da meta, pois além de ela estar em patamares aceitaveis, os elevados niveis de
capacidade ociosa permitem que a economia venha a crescer sem pressao nos
precos. Entretanto, uma queda de juros, caso venha acontecer, esta condicionada
a aprovacdo da reforma da previdéncia.

No cenario Internacional, houve aumento de tensdes entre a China e os Esta-
dos Unidos, visto que o presidente Donald Trump ameacou novas tributacées a
China. Esta, por sua vez, acusou os EUA pelo colapso nas negocia¢fes. A situacao
se tornou mais positiva apenas no final do més, quando foi anunciado um encon-
tro entre Donald Trump e Xi Jinping durante a cUpula do G-20. Ja no dia 29, ap6s
a reunido, os dois paises concordaram em retomar as negociacdes, o que so6 foi
possivel depois que o presidente norte-americano ofereceu concessées ao lider
chinés. Trump prometeu ndo impor qualquer tarifa nova e prometeu um alivio
nas restricdes a empresa de tecnologia Huawei. A China, por sua vez, concordou
em fazer novas compras nado especificadas de produtos agricolas dos EUA.

Ainda sobre os EUA, o Banco Central Americano (Fed) manteve a taxa de juros
no patamar entre 2,25% e 2,50% em sua Ultima reunido (19/06), conforme o espe-
rado pelo mercado. No comunicado, permaneceu a avaliagdo de atividade robusta
e de trajetoria de inflacdo ao redor da meta (2,0%). Por outro lado, o Fed reconhe-
ceu que as incertezas aumentaram. Por fim, entre os membros do Fed houve
reducdo da expectativa de taxa de juros para 2020, que agora contempla apenas
um corte.

A economia norte-americana também apresentou nova prévia para o PIB nos
trés primeiros meses de 2019. Segundo o Departamento do Comércio, a econo-
mia cresceu 3,1% no periodo. A taxa é a mesma anunciada nas prévias anteriores,
mas analisando os componentes do crescimento, observa-se que eles apresen-
taram uma leve mudanga, como o aumento do investimento dos negocios, e a
desaceleracdo dos gastos dos consumidores.

Na Zona do Euro, o Banco Central Europeu (BCE) manteve a taxa de juros basica
em (0,00% a.a.), conforme o esperado pelo mercado. Também ficaram inalteradas
as taxas de depésitos (-0,40% a.a.) e de empréstimos (0,25% a.a.). No comunicado,
0 BCE prorrogou o prazo de manutencdo dos juros nesse patamar pelo menos até
2020. O presidente do banco, Mario Draghi, anunciou um desconforto com o fato
de a inflagdo ndo estar convergindo a meta, e da atividade estar apresentando ris-
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cos baixistas. Diante disso, o presidente demonstrou que pretende adotar novos
estimulos no curto prazo caso o cenario ndo apresente melhora.

Na China, foram conhecidos diversos indicadores de atividade econémica para
0 més de maio. A producdo industrial mostrou crescimento de 5,0% no més, na
comparagdo com o mesmo més do ano anterior, abaixo do registrado em abiril
(5,4%) e do esperado pelo mercado (5,4%). Ja o investimento fixo avancou 5,6%
na mesma base de comparacao, abaixo do registrado no més anterior e da expec-
tativa de mercado (ambos 6,1%). As vendas no varejo cresceram 8,6%, acima do
resultado de abril (7,2%) e do consenso de mercado (8,1%). Os dados mostram um
menor dinamismo da economia, mesmo apds estimulos do governo nos ultimos
meses.

Por fim, o més de junho foi marcado por um aumento das tensdes geopoliticas no
Oriente Médio, fazendo com que 0s precos internacionais do petréleo se elevas-
sem. Ocorreram duas explosBes de navios petroleiros noruegueses e japoneses
na regiao do Estreito de Ormuz. Os Estados Unidos e a Arabia Saudita culpam o
Ira pelo ataque. Em maio, outros 4 navios ja haviam sofrido com explosdes.




