Rio de Janeiro, 11 de Julho de 2021

Maés de Julho: Capitulo Politico - Econdmico Repetido?
Nossa resposta para esta pergunta é Sim!!

No exterior, em julho também podemos fazer a pergunta do titulo e dar o mesmo “sim” como
resposta. Em contradicdo a estes aspectos, |18 onde temos uma taxa de juros préxima a zero e,
consequentemente, temos o mercado acionario batendo recordes sucessivos de valorizagao nos
parece um tanto intrigante e temos muito receio de um forte ajuste dos precos dos ativos e
desalavancagem dos investimentos. Tememos sim uma crise bem forte, a qualquer momento, com
efeitos de desvalorizagdes para todos os mercados globais. Tendo esta perspectiva, ao final desta
carta faremos nossas reiteracdes de indica¢gdes de alternativas de investimentos.

No Brasil, continuam presentes aspectos com o0s quais ja estamos mostrando nossa preocupacao
desde o 12 trimestre deste ano. Desta forma, a resposta “sim” acima também se aplica ao cendrio
politico econémico brasileiro. Em julho eles permaneceram presentes e eles estdo listados abaixo:

(a) a situacdo das contas publicas, ainda mais sobrecarregadas pela retomada, ainda que em menor
volume e maior fiscalizagcdo, do auxilio emergencial aos brasileiros menos assistidos em termos de
renda e com a postergacao de compromissos fiscais concedido a pequenas e médias empresas; no
tocante as contas publicas, notamos em julho maiores apetites politicos por aumento de gastos o
que agrava a fragilidade destas e consequente eleva¢ao dos juros dos titulos publicos, conforme
demonstraremos ao final desta carta (b) a proposta de reforma tributaria enviada, pelo Ministério
da Economia, ao Congresso sendo colocada como um “teste” e que, assim, sera amplamente
modificada e se distanciado dos reais pontos que devem ser modificados para que possa, realmente,
contribuir para ajudar no processo de recuperagdo econémica e reducdo do desemprego; (c) as
suspeitas do mercado com relagcdo a permanéncia de ministros e equipe econémica diante de
algumas agdes incisivas do Poder Executivo em empresas de economia mista e de grande
participacdo no mercado e indice de agles; (d) as disputas politicas “veladas”, porém antecipadas
mirando a sucessao presidencial apenas em 2022; (e) o forte crescimento da inflagdo medida pelo
IPCA. Com dificuldade de estabelecimento de expectativas confidveis, notadamente com relacdo ao
processo de elevacdo dos juros basicos da economia, expressado na Taxa SELIC, em que o COPOM
inverteu a trajetdria de queda, no més de margo de 2021 com as sucessivas elevagdes, no 12 semestre
de 0,75 pontos percentuais na taxa vigente no final de 2020. Diante da velocidade da evolugdo dos
precos, observamos uma e contratacdo de outras elevacdes de 1 ponto percentual nas proximas
reunides. (f) Diante destes aspectos de taxas de juros, em elevacdo, mas baixa para os padrdes
brasileiros, e que acumulo de incertezas pelos agentes de mercado, a busca por maiores prémios de
risco tende a crescer e os mercados se mostram com maior volatilidade e resultados insatisfatérios,
notadamente, no segmento de renda fixa. (g) No cendrio externos nos preocupa a alavancagem dos
investidores diante da manutengao prolongada das taxas de juros proximas de zero nos EUA e
Europa, combinadas com a artificialidade dos estimulos de compra de ativos pelos Bancos Centrais e
desarrumacao do sistema produtivo mundial pela pandemia que dominou o mundo em 2020. (h) No
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segmento de renda varidvel o IBOVESPA fechou julho no campo positivo com valorizagao
apresentada no quadro abaixo. Entretanto, pela alavancagem deste segmento, no Brasil e no
exterior, com a busca de maiores riscos para melhores resultados dos investimentos, aliada ao
aumento de “novos” investidores neste segmento nos traz preocupacdo quanto a perspectiva de
manutencdo de que recordes de rentabilidade sejam, sucessivamente, batidos no ambiente de
instabilidades aqui descrito. (i) A ndao precificagdo nos ativos de uma crise hidrica que ganhou
preocupacdo dos especialistas no 12 semestre e que tem potencial para impactar, negativamente, o
ambiente de recuperagdo econ6mica no 22 semestre de 2021. (j) Variante Delta do CORONAVIRUS,
a nivel mundial trazendo maiores preocupagdes, incertezas e “idas e vindas” das medidas de
prevencdo e de retomada de atividades o que agrega incertezas pelo lado sanitario e afeta todos os
ambientes e segmentos de negdcios e investimentos.

No plano dos investimentos:

Quadro Geral:
Evolucgdo das aplicagdes financeiras
Rentabilidade no periodo em %
Més Acumulado
Renda Fixa
julz21 jun/21 mai/21 abr/21 mar/21 fev/21 Ano* 12 meses**

Selic 036 0,31 0,27 0,21 0,20 013 164 244

ICD! 036 031 027 02 020 013 164 244
CoB(1) 055 053 039 0,44 0,29 028 272 436
Poupanga (2) 0,50 0,50 0,50 0,50 050 0,50 355 617
Poupanga (3) 024 020 016 0,16 0,12 0,12 1,12 1,72
IRF-M 047 021 0,20 084 0,84 1,18 -2,04 -1,40
IMA-B 037 042 1,06 065 -0,46 152 -1,09 253
IMA-BS 0,03 0,13 069 0,87 024 0,60 131 506
IMA-B 5+ 076 083 138 045 117 -2,33 -329 0,34
IMA-S 045 035 035 0,07 0,17 0,05 1,68 215
Renda Variavel

Ilbc«.'espa -3,94 046 616 1,94 6,00 437 234 1835
Indice Small Cap -5,80 129 632 438 456 -1,84 496 20,13
1BrX 50 -3.85 066 618 291 6,07 -3,80 491 2223
ISE 511 128 5,40 0,95 414 42 338 42
ICON 5,22 064 651 076 232 5,29 2,08 295
IMOB 603 335 714 2,02 974 10,11 -12,56 12,04
IDIV 1,72 217 564 2,03 757 521 031 1421

I IFIX 251 219 -156 0,51 -138 025 -1,60 333
Valor/Coppead Performance (IP20) -1,23 2,08 0,20 573 811 0,51 710 3584
Valor/Coppead Minima Varidncia -2,56 -0,66 0,25 549 10,96 0,06 10,61 24,66
Délar Ptax (BC) 2,39 -4.40 317 -5,16 3,02 0.99 -1,45 -157
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Renda Fixa

Vamos observar novamente as rentabilidades dos principais indicadores de retorno dos
investimentos no segmento de renda fixa em julho:

IMA - indices de Mercado Anbima

Em 30/07/21
indice Valor do indice Var. nodia % Var. no més % Var.no ano % Var. em 12 meses %
IRF-M 1* 11.762,27218 0,03 019 1,00 1,99
[RF-M 1% 15.809,71842 0,69 08 411 325
IRFM 14.144 57457 045 047 2,04 1,34
IMA-B 5% 0,30 03 131 508
[MA-B 5% 9.747,11768 097 76 329 044

enor ouigual a

Fonte: Anbima. Elaboracao: Valor Data enor ou igual a 1 ano ** Prazo maiar gue | ane

As incertezas politicas, de recupera¢ao econdmica e de avango da vacinagdo associada aos fatores
externos e internos que elevaram a inflagcdo brasileira, obrigando o BC na execucdo da politica
monetaria a elevar a Taxa SELIC no inicio de agosto para 5,25% trouxe a desvalorizagao dos ativos
de renda fixa e que se refletiram nos indices do quadro acima e, pela marcacdo a mercado, nas
cotas dos fundos de investimentos do segmento de renda fixa investidos pelos RPPSs brasileiros.
Incertezas também foram trazidas pelo Ministério da Economia ao propor o parcelamento de
pagamento de precatérios o que significa uma proposta de risco de crédito ou, no popular:
“calote”.

Renda Variavel

Acreditamos que o mercado estda muito consolidado entre os 120 e 125 mil pontos. Enquanto ndo
avangarmos bem em relacdo a pandemia e as reformas, devemos ter dificuldades para evolugao
do indice. Acreditamos no IBOVESPA mais perto dos 110 mil pontos que dos 135 mil pontos até
dezembro de 2021.

Em julho observamos forte desvalorizacdo do IBOVESPA, préximo a 4% com o mercado
aguardando noticias positivas para valorizacdes desejadas, mas sem esta verificagdo nos indices,
apesar de bons resultados de algumas empresas com agdes na B3.

O Ibovespa acelerou as perdas na ultima sexta-feira do més, pressionado por uma conjung¢do de
fatores que reduzem a demanda por ativos risco dos investidores. Entre eles, a queda nos precos
do minério, que desvalorizou significativamente os papéis da Vale, os riscos fiscais, que voltaram
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a ficar em evidéncia com as falas do ministro Paulo Guedes, e as aparentes dificuldades para a
retomada do crescimento econémico sdo apontadas por profissionais do mercado como motivos
para o humor negativo naquela sexta-feira de fechamento do més de julho.

Investimento no Exterior

Em julho de 2021 o Délar sofreu uma valorizagdo frente ao Real de 2,39% gerando grande
oportunidade de inicio ou aumento de alocagdo de recursos em fundos deste segmento.

Entretanto, com a deterioragdao do ambiente politico no Brasil a cotagao voltou a se elevar desta
data para o final do més e a relacdo Real / Délar retornou ao patamar de RS 5,20.

Entretanto, ndo deixamos de ressaltar que temos expectativa de corre¢ao, para baixo, dos pregos
e indices de a¢bes americanas no médio prazo, ou seja, ainda em 2021.

s

» Nossas recomendagoes de investimentos, para este momento, visando condi¢oes do
de médio prazo, minimo adequado, e observavel para os Clientes da Mais Valia:

e Na&o aumentar ou resgatar de fundos do segmento de renda variavel com rentabilidade,
acumulada em 2021 positiva e/ou acima da meta atuarial acumulada no final de julho. Esta
é nossa recomendag¢ao, mas cabe ao Comité de Investimentos dos nossos clientes avaliar e
decidir conforme suas expectativas e com os dados macroecondmicos, aqui disponiveis se
adota postura otimista ou pessimista. Sugerimos um limite maximo de 20% dos recursos em
fundos de agdes.

e Aplicar em Titulos Publicos Federais mais longos ja que podem abrigar 100 % dos recursos
do RPPSs Clientes da Mais Valia Consultoria, segundo a Resolug¢do 3.922/10; trata-se do ativo
de menor risco de crédito e liquidez disponivel no mercado local e acessivel com
transparéncia e seguranga.

e Alternativamente, a custos maiores e sem a garantia de todos os titulos sendo os mais
longos, que aqui apontamos, aplicagao em fundos indexados ao IMA-B 5+, mediante analise
de sua carteira de investimentos e credenciamento.

e Para 2022 a meta atuarial do dos nossos Clientes estara proxima de IPCA + 4,90%, conforme

Portaria 6.132 de maio de 2021. Neste momento, os Titulos Publicos Federais mais longos
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estao oferecendo rentabilidade de até IPCA + 4,73% o que representa, aproximadamente,
93% da meta atuarial dos nossos Clientes para 2022.

. Perguntamos para avaliacdo de nossos clientes: que ativo, além deste, disponivel na
Resolugdo 3.922/10 e no mercado oferece rentabilidade garantida desta magnitude?

e Observe os quadros abaixo, com a evolugdo das taxas nos primeiros meses de agosto:

Titulos Pablicos Federais 05/Ago/2021 |
Papel IPCA I NTN-BI» Taxa (% a.a.)/252

Codigo Data Data de Tx. Tx. Tx.
SELIC |Base/Emissdo |Vencimento |Compra |Venda |[Indicativas

Intervalo Indicativo
PU

Minimo |[Maximo |Minimo Maximo
(D0O) | (DO) |(D+1) (D+1)

760199| 15/07/2000 | 15/08/2022 | 2,2317 [2,2023] 2,2222 |3.831,467139] 1,6547 | 3,0248 | 1,8644 |  3,2343
760100| 15/07/2000 | 15/03/2023 | 3,3850 [3,3550] 3,3704 [3.823,501533|2,7986 | 4,1843 [ 3,003 | 4,3953
760199| 15/07/2000 | 15/05/2023 | 3,3804 |3,3496] 3,3698 |[3.803,420295|2,8164 | 4,1888 | 3,0257 |  4,3986
760199| 15/07/2000 | 15/08/2024 | 3,9804 |3,9513] 3,9707 [3.899,615323|3,3825 | 4,7874 | 3,5902|  4,9950
760199| 15/07/2000 | 15/05/2025 | 4,1226 [4,0045] 4,121 |3.875,765257|3,5083 | 4,9169 [3,7006 |  5,1092
760199| 15/07/2000 | 15/08/2026 | 4,2272 |4,2030] 4,2164 |[3.978,839835]3,6295 | 4,9849 [ 3,7903 |  5,1461
760199| 15/07/2000 | 15/08/2028 | 4,3568 |4,3322] 4,3466 |4.047,703666 3,8064 | 5,0248 | 3,9370|  5,1560
760199| 15/07/2000 [[15/08/2030 | 4,4067 |4,3803] 4,3960 [4.117,362258|3,8780 | 4,9745 | 4,0091 | 5,1062
760199 15/07/2000 |{15/05/2035 | 4,4211 [4,3943| 4,078 [4.223,2958243,9206 | 4,8768 | 4,0281 |  4,9852
760199| 15/07/2000 [[15/08/2040 | 4,5227 |4,4927] 4,5078 [4.369,485367|4,0472 | 5,0088 [ 4,1329|  5,0960
760199| 15/07/2000 [[15/05/2045 | 4,545 |4,5142] 4,5269 [4.402,987662|4,0779 | 5,0090 | 4,1548 |  5,0877
760199 15/07/2000 [{15/08/2050 | 4,5570 [4,5252] 4,5400 [4.531,656469]4,1010 | 50102 [4,1699| 5,0814
760199 15/07/2000 [}15/05/2055 | 4,6027 |4,5670] 4,5802 N4.510,784064|4,1445 | 50399 |4,2115| 5,109

l

Mais Valia Consultoria Ltda — CNPJ 22.687.467/0001-94 — (21) 99614-6774 / (21) 99739-9777 Pagina5de 7

www.maisvaliaconsultoria.com.br Rua General Artigas 232/301 Leblon Rio de Janeiro RJ 22.441-140


http://www.maisvaliaconsultoria.com.br/

_—~=Mais Valia

Consultoria & Educagdo

Mercado Secundario de Titulos Piablicos

Intervalo Indicativo

Codigo Data Data de . Tx. ki p A

SELIC |Base/Emissdo|Vencimento |Compra |Venda {Indicativas) £y

Minimo |Maximo |Minimo Maximo
(DO) | (DO) |(D+1) (D+1)
760199| 15/07/2000 | 15/08/2022 | 2,1833 |2,1600§ 2,1700 §3.837,273511|1,8474 | 3,2171 | 1,8124 3,1819
760100| 15/07/2000 | 15/03/2023 | 3,3120 |3,2860] 3,3000 §3.831,676696|2,9409 | 4,3272 | 2,9380 4,3246
760199 | 15/07/2000 | 15/05/2023 | 3,3123 |3,2910§ 3,3000 §3.811,927677|2,9594 | 4,3326 | 2,9550 4,3285
760199| 15/07/2000 | 15/08/2024 | 3,9596 |3,9376] 3,9505 §3.906,177321|3,5297 | 4,9344 | 3,5704 4,9749
760199| 15/07/2000 | 15/05/2025 | 4,1341 |4,1031) 4,1217 §3.879,057064 | 3,6487 | 5,0575 | 3,7103 5,1191
760199| 15/07/2000 | 15/08/2026 | 4,2404 |4,2164] 4,2298 [§3.981,282619| 3,7410 | 5,0971 | 3,8037 5,1599
760199 | 15/07/2000 | 15/08/2028 | 4,3924 |4,3690) 4,3794 §4.045,169092|3,8972 | 5,1164 | 3,9698 5,1891
760199| 15/07/2000 [J15/08/2030 | 4,4682 |4,4434) 4,4529 §4.106,474911|3,9868 | 5,0840 | 4,0661 5,1634
760199 | 15/07/2000 |[§15/05/2035 | 4,4846 |4,4575]| 4,4707 §4.203,445579|4,0212 | 4,9779 | 4,0913 5,0479
760199| 15/07/2000 (15/08/2040 | 4,5889 |4,5623] 4,5749 §4.341,206410|4,1257 | 5,0880 | 4,2005 5,1629
760199| 15/07/2000 [|15/05/2045 | 4,6393 |4,5990) 4,6197 §4.354,512793|4,1658 | 5,0979 | 4,2482 5,1804
760199| 15/07/2000 [15/08/2050 | 4,6667 |4,6273] 4,6446 §4.468,759802|4,1871 | 5,0975 |4,2753 5,1860
760199| 15/07/2000 [J15/05/2055 | 4,7212 |4,6792) 4,6973 [4.433,879588|4,2420 | 5,1390 |4,3295 5,2268

Mercado Secundario de Titulos Piablicos

Intervalo Indicativo
Codigo Data Data de . Tx. Tx.
SELIC |Base/Emissdo |Vencimento |Compra |Vendaf Indicativas

v Minimo |Maximo |Minimo Maximo
(D0) | (DO) | (D+1) (D+1)
760199| 15/07/2000 15/08/2022 | 2,1963 2,1724' 2,1825 §3.841,690718|1,8325 | 3,2017 | 1,8250 3,1940
760100| 15/07/2000 15/03/2023 | 3,3175 3,2860| 3,3008 §3.836,830012| 2,9307 | 4,3176 | 2,9380 4,3252
760199| 15/07/2000 | 15/05/2023 | 3,3146 3,2900' 3,3028 }§3.816,925980( 2,9463 | 4,3202 | 2,9569 4,3311
760199| 15/07/2000 | 15/08/2024 | 3,9936 (3,9695] 3,9800 [3.908,648832| 3,5702 | 4,9746 | 3,6004 5,0047
760199| 15/07/2000 15/05/2025 | 4,1652 |4,1375] 4,1500 3.880,997938| 3,7033 | 5,1121 | 3,7389 5,1477
760199| 15/07/2000 15/08/2026 | 4,2655 |4,2348] 4,2499 §3.983,652874|3,7829 | 5,1393 | 3,8238 5,1805
760199| 15/07/2000 | 15/08/2028 | 4,4193 (4,3925§ 4,4080 [4.044,633292| 3,9500 | 5,1696 | 3,9983 5,2181
760199| 15/07/2000 |J15/08/2030 | 4,4903 (4,4634] 4,4789 [4.105,228170|4,0532 | 5,1506 | 4,0921 5,1898
760199| 15/07/2000 |J15/05/2035 | 4,5057 |4,4745] 4,4900 [§4.201,934236|4,0730 | 5,0296 | 4,1107 5,0673
760199| 15/07/2000 15/08/2040 | 4,6272 |4,5971] 4,6100 [§4.330,128595|4,2006 | 5,1628 | 4,2357 5,1981
760199| 15/07/2000 | 15/05/2045 | 4,6813 (4,644 4,6644 [B4.335,295572| 4,2587 | 5,1906 | 4,2930 5,2253
760199| 15/07/2000 | 15/08/2050 | 4,6942 |4,66478 4,6800 [E4.452,496594|4,2809 | 5,1912 | 4,3108 5,2215
760199| 15/07/2000 |J15/05/2055 | 4,7485 (4,7190Q0 4,7344 [4.414,753159|4,3361 | 5,2329 | 4,3668 5,2641
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¢ Quando a taxa de juros sobe o prego cai, aumentando sua atratividade para investimento.
» PU significa “Prego Unitario”.
e Importante também observar nossas recomendagdes anteriores no segmento de

“investimento no exterior” em fundos BDRs pois, com os riscos que apontamos temos, como

consequéncia, a expectativa de apreciacdao do Délar frente ao Real, o que traz rentabilidade

positiva para estes fundos, continuam validas para os RPPSs com espago para novos aportes

e dentro do limite legal.

Permanecemos a disposicdo para esclarecimentos adicionais e especificamente em relacdo as

respectivas aplicagdes e resgates para ajustes individuais de carteiras.

Atenciosamente,

Ronaldo Borges da Fonseca
Economista

Consultor de Valores Mobiliarios
ronaldo@maisvaliaconsultoria.com.br
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