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Rio de Janeiro, 07 de Outubro de 2019.

Carta Economica Mensal — Setembro de 2019

Acabou a “Festa da Renda Fixa” e vai comecar a “Danc¢a dos Ativos”

Com este titulo nos referimos a redugdo da Taxa SELIC promovida pelo COPOM em sua reunidao de setembro.
Por unanimidade de seus componentes ela foi fixada em 5,5%, seu nivel mais baixo em toda sua trajetdria e
existéncia. Repare na figura abaixo:
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Adicionalmente, com expressdes como as que destacamos a seguir, ficou claro que, pelo menos outra
reducdo da Taxa SELIC vai ocorrer em sua préxima reunido em final de outubro. Observe:
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“O Comite avalia que a consolidagao do cenario
benigno para a inflacao prospectiva devera
permitir ajuste adicional no grau de estimulo”,

“O Copom reitera que a conjuntura economica
prescreve politica monetaria estimulativa, ou
seja, com taxas de juros abaixo da taxa
estrutural.”

Algumas instituigcdes financeiras projetam outras redugdes e que a Selic alcance os 4,5% no fechamento de
20109.

Como estes aspectos foram incorporados, pelos agentes de mercado que “precificando” os titulos publicos
aos novos patamares de juros e, principalmente os mais longos, que integram as carteiras dos fundos IMA-
B e todos os titulos integrantes do sub-indice IMAB 5+ que assim proporcionaram elevada rentabilidade aos
seus cotistas e possuidores deles em posicdes finais. A isto nos referimos como o “final de festa da renda
fixa” em alusdo as excelentes rentabilidades verificadas nestes titulos ao longo destes 09 meses de 2019.

Na tabela abaixo podemos notar estes aspectos nos diversos indices da familia IMA; O IMA-B 5+ alcancou,
apenas em setembro, um retorno de 3,73% e no acumulado destes 09 meses de 2019 o incrivel valor de
26,55%.

A titulo de comparacao temos que a inflacdo projetada para 2.019 (IPCA) estd em 3,43% e a meta atuarial
projetada com este indice até setembro em 7,20%.

IMA - indices de Mercado Anbima

Em 30/09/19
indice Valor do indice Var. no dia % Var. no més % Var.noano % Var. em 12 meses %
[RF-M 1* 11.061,89655 0,02 0,64 531 744
[RF-M 1++* 14.889,54365 0,04 187 11,89 2081
IRF-M 13.286,44254 003 144 999 16,83
IMA-C 7.525,05938 -0,04 1,74 1725 2371
IMA-B 5*+* 6.290,64770 0,02 1,74 1027 1540
IMA-B 5+ 9.273,85825 -0,01 373 26,55 44,85
IMA-B 142737297 001 2,86 19,55 31,37
IMA-S 4.612,79643 0,02 047 4,68 6,30
IMA-Geral 5.827,42751 0,02 146 10,72 16,78
Fonte: Anbima. Elaboragao: Valor Data. * Prazo menor ou igual a 1ano ** Prazo maior que 1 ano *** Prazo menor ou igual a 5 anos **** Prazo maior que 5 anos.
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Os demais indicadores econdmicos apresentaram as seguintes varricdes em setembro:

Rentabilidade no periodo em %
Més Acumulado
Renda Fixa
set/19 ago/19 juln9 jun/19 mai/19 abr/19 Ano* 12 meses**

Selic 0,46 050 0,57 0,47 0,54 0,52 4,66 6,27
CDI 0,46 0,50 0,57 047 0,54 0,52 4,66 6,27
CDB(1) 0,41 045 046 051 052 052 451 6,22
Poupanca (2) 0,50 0,50 0,50 0,50 ),50 0,50 459 6,17
Poupanca (3) 0,34 0,34 0,37 0,37 037 037 334 449
RF-M 1,44 026 09 216 77 )61 9,99 16,83
MA-B 2,86 -0,40 1,29 373 3,66 1,51 19,55 3137
Renda Variavel

bovespa 357 067 084 4,06 070 098 19,18 32,02
Indice Small Cap 2,08 0,48 6,75 6,99 197 1,66 30,58 57,29
IBrX 50 3,69 -1,03 042 412 0,46 0,67 17,61 29,03
SE 2,04 2,21 378 282 2,50 0,19 520 3292
MOB 0,76 -053 861 15,00 597 67 3547 80,42
DIV 1,89 223 2,76 3N 314 30 27,02 52,83
FIX 1,04 0N 1,27 288 1,76 1,03 1415 2574

Para os trimestre que temos a frente, antes da conclusdao do ano, recomendamos a reducdo da exposicdo a
estes indices na medida em que ambos ja ofereceram elevado retorno, que interessava aos seus investidores
e, a partir de agora, tem maior peso e dose de risco de mercado, sendo os eventuais futuros retornos apenas
marginais aos valores até agora acumulados.

Neste momento, que antecede a formulacdo da politica econémica de 2020 dos RPPSs, sugerimos o inicio
de realocagdes nas atuais carteiras visando a sua montagem e adequac¢ao tendo por base tais fatos, bem
como o cendrio macroeconémico prospectivo.

A reducdo da Taxa SELIC provocara uma enorme “danca de ativos”, ou seja, a migracdo de bilhdes de Reais
hoje alocados em ativos e fundos de renda fixa para outros que tenham perspectiva de maiores retornos.
Dentre estas alternativas que devem receber significativas parcelas vindas da renda fixa citamos o mercado
acionario e o imobilidrio, os ditos formados por “ativos reais”.

Continuaremos a acompanhar estes cendrios para futuras realoca¢bes de recursos nestas opg¢des de
investimento.

Até 13!
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