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Rio de Janeiro, 11 de setembro de 2021

Més de Setembro: Més de Significativas Volatilidades

Vejam algumas reportagens colhidas ao longo do més de setembro de 2021 que ficou marcado
por “idas e vindas” politicas, que trouxeram as significativas volatilidades nos mercados e que
utilizamos no titulo desta carta mensal:

PANORAMA POLITICO

Dia 08 de Setembro, apds as manifestacdes do dia da Independéncia, comemorado no dia 07,
tivemos um dos fatos de maior importancia na histéria recente do Brasil e as seguintes reacées
em diversos setores e segmentos, conforme podemos observar nas manchetes da midia
especializada:

Financas

Tensao politica faz
Bolsa perder marca de

115 mil pontos e dolar
bate R$ 5,30

A escalada na crise institucional provocada pelo discurso inflamado
do presidente da Republica merece acompanhamento dos agentes
financeiros assim como a cena externa

Crise institucional ameaca investimentos e crédito, dizeml
executivos de bancos &

I o Medida de risco-pais tem leve alta I =

Com a escalada da crise politica no pais, as empresas de capital aberto da bolsa de valores brasileira, a B3,
desvalorizaram RS 195,3 bilhdes em valor de mercado na quarta-feira (dia 8), em um levantamento
realizado pela provedora de informacdes financeiras Economatica.
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Crise institucional ameaca
investimentos e crédito, dizem
executivos de bancos

A duvida é sobre o capital de longo prazo e produtivo, que ndo combina com inseguranga juridica

O Ibovespa fechou dia 8 de setembro em queda de 3,78%, a 113.412 pontos, maior queda em 6
meses, — menor patamar desde 25 de margo, apds uma sessao pautada pela crise politico-
institucional que se intensificou apds as manifestacdes do Dia da Independéncia. Protestos
pontuais de caminhoneiros em Santa Catarina, Parand e Espirito Santo, alguns com bloqueios do
trafego das rodovias, também agitaram o mercado que ainda tem lembrancas da dltima “greve
dos caminhoneiros” onde houve paralisacdo de rodovias e relativo desabastecimento de
produtos e reflexos de elevacao na inflacdo.

Ddlar também reflete piora do clima politico, se valoriza 2,93 % frente ao Real e encerrou o dia 8
cotado a RS 5,3276 nesta data.

Ja no dia 9 de setembro os mercados e o Brasil tiveram um novo dado, oferecido pelo Presidente
da Republica, a sua “Declaracdo a Nag¢do” o que contou com a colaboracdo do ex-Presidente
Temer e que, a principio, foi, ceticamente, recebido por alguns politicos e partidos como um
alivio as tensdes politicas listadas em nossas cartas econémicas anteriores e nos dias iniciais
anteriores do més de setembro, igualmente listados aqui acima.

Entretanto, outros reflexos também foram percebidos nos indicadores econémicos:

Juros futuros avancam com tensao
politica

A piora da percepcdo de risco dos investidores ficou mais visivel pela performance das taxas
futuras de médio e longo prazo, que saltaram cerca de 20 pontos-base (0,20 ponto percentual)

Esta consequéncia especificamente oferece oportunidade de investimento em fundos de renda
fixa IMA-B e IMA-B 5+ e na aquisicdo de Titulos Publicos Federais de mais longos vencimentos.

Observe abaixo os precos unitarios (PU) destes titulos publicos e suas respectivas taxas
indicativas de rentabilidade. Em azul os vencimentos de NTNs-B que comp&em as carteiras dos
Fundos IMA-B5+:
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I Mercado Secundario de Titulos Pablicos

Intervalo Indicativo

Cédigo Data_ ) Da§a de Tx. Tx. _Tx.. PU
SELIC |Base/Emissdo |Vencimento |Compra|Venda | Indicativas) Minimo | Maximo |Minimo Maximo

(D0) (DO) |(D+1) (D+1)
760199| 15/07/2000 | 15/08/2022 | 2,6700 (2,6353) 2,6353 [3.757,615696|1,9362 | 3,3213 |2,2587 3,6452
760100| 15/07/2000 | 15/03/2023 | 3,7450 |3,7166] 3,7166 [3.856,695178| 3,1760 | 4,5686 | 3,3468 4,7397
760199| 15/07/2000 |15/05/2023 | 3,7569 |3,7291) 13,7447 |3.832,711912| 3,1923 | 4,5731 | 3,3907 4,7719
760199| 15/07/2000 |15/08/2024 | 4,3161 |4,2778) 4,3072 [3.813,088579| 3,9576 | 5,3592 | 3,9322 5,3340
760199| 15/07/2000 | 15/05/2025 | 4,4507 |4,4075] 4,4284 [3.891,636409|4,1111 | 5,5209 |4,0197 5,4299
760199| 15/07/2000 |§15/08/2026 | 4,5915 |4,5576] 4,5692 W3.870,661497|4,2233 | 5,5844 |4,1430 5,5048
760199| 15/07/2000 | 15/08/2028 | 4,6691 (4,6459] 4,6550 [W#3.930,385316|4,3394 | 5,5645 | 4,2440 5,4701
760199| 15/07/2000 15/08/2030 | 4,7150 |4,6782 4,6963 3.986,773785| 4,4131 | 5,5146 | 4,3091 5,4113
760199| 15/07/2000 | 15/05/2035 | 4,7476 |4,7117| 4,7305 W4.158,384389| 4,4604 | 54191 |4,3506 5,3098
760199| 15/07/2000 |§15/08/2040 | 4,8377 |4,8038] 4,8266 W4.168,466735|4,5599 | 5,5253 |4,4515 5,4170
760199| 15/07/2000 | 15/05/2045 | 4,8633 |4,8258] 4,8515 W4.282,010295| 4,5801 | 5,5161 |4,4792 5,4150
760199| 15/07/2000 | 15/08/2050 | 4,8872 |4,8330] 4,8550 W4.287,423879|4,5955 | 5,5108 |4,4847 5,3993
760199| 15/07/2000 {§15/05/2055 | 4,9119 14,8506} 4.8763 W4.371,425258| 4,6164 | 5,5188 | 4,5074 5,4090

Mercado Secundario de Titulos Pablicos

Intervalo Indicativo

Codigo Data_ ; Daga de Tx. T .Tx.. PU
SELIC |Base/Emissdo |Vencimento|Compra |Venda |Indicativas Minimo| Maximo |Minimo| Maximo

(D0) | (DO) |(D+1) (D+1)
760199| 15/07/2000 | 15/08/2022 | 2,4525 (2,4273| 2,4400 |3.794,903889|2,0510 | 2,7932 | 2,0432 2,7872
760100 15/07/2000 | 15/03/2023 | 3,6550 |3,6266| 3,6395 |3.786,361538| 3,3730 | 4,0034 | 3,3934 4,0244
760199| 15/07/2000 | 15/05/2023 | 3,6524 |3,6282| 3,6400 |3.872,527705| 3,3689 | 4,0024 | 3,3891 4,0224
760199| 15/07/2000 | 15/08/2024 | 4,3076 |4,2862| 4,3000 |3.848,517661|3,9783 | 4,6034 |4,0113 4,6364
760199| 15/07/2000 | 15/05/2025 | 4,4761 |4,4514| 4,4626 |3.923,137935|4,1534 | 4,7591 |4,1748 4,7805
760199| 15/07/2000 3.899,040090| 4,3083 | 4,9006 | 4,3204 4,9127
760199| 15/07/2000 3.940,731154| 4,4804 | 5,0381 | 4,5006 5,0584
760199 15/07/2000 3.985,111139| 4,5737 | 5,0887 | 4,5906 5,1057
760199 15/07/2000 4.142,817211| 4,6501 | 5,0934 | 4,6667 5,1101
760199| 15/07/2000 4.148,586499 | 4,7509 | 5,1529 |4,7684 |  5,1704
760199 15/07/2000 4.256,992047| 4,7713 | 51517 | 4,8013 5,1817
760199| 15/07/2000 4.244,487654 | 4,8003 | 5,1656 |4,8303 5,1956
760199| 15/07/2000 4.312,413066| 4,8358 | 5,1918 | 4,8734 5,2295
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INFLACAO

A inflacdo oficial brasileira, medida pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),
ficou em 0,87% em agosto, apds marcar 0,96% em julho. As informagdes foram divulgadas nesta
quinta-feira pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Em agosto de 2020, o IPCA
teve alta de 0,36%. E a maior taxa para o més de agosto desde 2000 com o valor de 1,31%.

A maior contribuigdo individual para a inflagdo de agosto veio de gasolina, com impacto de 0,17
ponto percentual e alta de 2,80% no més.

Analise: IPCA de agosto
€ colecao de noticias
ruins sobre a inflacao

A persisténcia das pressodes inflacionarias € um dos principais fatores
que explicam a queda da popularidade do presidente ]Jair Bolsonaro

e TPCA & o maior para agostoem 21 anos e inflacao vaia 9,.28% em 12]
| meses

e Cambio e crise hidrica estao entre fatores para aceleracao da
inflacao em 12 meses,diz IBGE &
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& L BANCO CENTRAL
Variagao mensal em % L{bmmsl

INFLACAO
DOS ULTIMOS
SRl 12 MESES
FECHA EM

= [PCA [N Intervalo de toierdrca
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Ja com a inflacdo de setembro esta piora do IPCA foi intensificada e no acumulado de 12 meses o

indice oficial do Brasil superou a barreira do temido e indesejado valor de 2 digitos. Observe os
dados abaixo:
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IPCA - Inflagao oficial acumulada em 12 meses
Indicador se distancia cada vez mais do teto da meta estabelecida pelo governo
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No quadro abaixo notamos o quanto a inflagdo estd acima do teto da meta e que tanta apreensao
traz ao mercado pois, de certa forma, denota a incapacidade momentanea do Banco Central e
controlar a variacdo do IPCA dentro dos limites estabelecidos para 2021 tendo que registrar em

seus comunicados e atas de reunides do COPOM que este ano “ja perdeu este jogo”, mas que em
2022 vao obter sucesso nesta missao.
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IPCA

Meta e variacao em 12 meses

— Meta central = Limite superior = 12 meses

10,25%

Fonte: Banco Central e IBGE. Elaboracao: Valor Data

VISAO DOS INVESTIDORES ESTRANGEIROS SOBRE O BRASIL

Bonus de 10 anos do Brasil
enfrentam vendas no mercado
internacional

No mercado secundario internacional, o yield subia 22 pontos-base frente ao fechamento de
terca-feira para 11,05% ao ano, em meio a tensao politica local

O agravamento das tensdes politicas apds as manifestacdes do dia 7 de setembro cobra um
preco também sobre o prémio de risco do titulo de dez anos do governo brasileiro em ddlar no
mercado secundario internacional.
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Em um més, o yield do bonus soberano com vencimento de dez anos ja acumula uma elevagao
de 112 pontos base, ou seja, 1,12 ponto percentual. No mercado de renda fixa internacional, os
precos e o yield caminham e dire¢cdes opostas, ou seja, quando o yield sobe o preco cai. Observe
o grafico abaixo:

CDS Brasil

+

Spread em pont

N
o)
o0

PRODUTO INTERNO BRUTO —PIB

Diante do cendrio delineado acima e nas cartas econOmicas anteriores, o mercado financeiro
passa, neste momento do ano a fazer suas projecdes para o ano de 2022. O indicador
macroeconomico de maior relevancia vem sofrendo reajustes de expectativas para um patamar
menor a cada semana. Destacamos abaixo uma reportagem do dia 14 de setembro e com
algumas previsGes nominadas, mas que representam uma tendéncia de todo o mercado e dos
economistas consultados no Boletim FOCUS. Observe:
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Aposta de que PIB crescera menos
que 1% no ano que vem ganha forca

Itat Unibanco reduz previsao para 0,5%, e MB Associados, para 0,4%

Por Victor Rezende e Marta \'\’atangbe. Valor —Sao Paulo

§ 14)09/2021 16h11 - Atualizado hi uma hura]é

Uma nova rodada de revisdes aponta que o crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) de 2022 pode ficar abaixo de 1%. O Itau Unibanco
cortou a projecao de 1,5% para 0,5%, e a MB Associados, de 1,4% para
0,4%.

Ontem, 0 }J.P. Morgan reduziu a estimativa de 1,5% para 0,9%. No inicio
do més, o Banco Fator ja tinha estimado avanco de 0,5% para 0 ano que
vem, projecao que esta mantida, por ora.

Outras instituicdes cortaram as projecoes para 2022, mas ainda esperam
pouco mais de 1% de expansao da atividade. Os riscos, contudo, sao de
baixa. E o caso da XP, que hoje reduziu a previsao de 1,7% para 1,3%, e
da A.C. Pastore, consultoria do ex-presidente do Banco Central Affonso

RENTABILIDADES

Assim ficaram os principais indicadores de referéncia dos investimentos no més de setembro de
2021:
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Renda Fixa
set/21 ago/21 Ju2zi Juni21 mai/21 abr/21 Ang* 1Zmeses**
Selic 044 043 0,36 031 027 021 252 301
oI 044 043 036 031 027 021 252 30
(DB(1) 051 055 055 053 039 044 380 503
Poupanga (2} 050 050 050 050 050 050 439 617
Poupanga (3 034 024 0,24 020 0,16 0,16 .73 208
IRF-M 033 0,60 0,47 021 0,20 084 295 -1,02
IMA-B 013 -1.08 037 042 1,06 065 230 47
IMA-B5 1,00 015 0,03 013 069 087 248 595
IMABS5+ 126 222 0,76 083 138 045 6,63 320
IMA-S 049 044 045 035 035 007 263 32
Renda Variavel
Ibovaspa £57 248 -394 046 6,16 194 575 1731
indice Small Cap 643 382 -580 129 6,32 438 554 15,75
1Brx 50 -147 350 383 0,66 6,18 291 633 1846
ISE 331 010 511 128 540 095 5,48 8,04
|CON -595 -390 522 0,64 6,31 0,76 -11.50 -1,67
IMOB -10,58 837 -6,03 -335 714 2,02 2836 -1492
DIV 448 050 -1.72 217 5,54 203 467 19.58
IMA - indices de Mercado Anbima
IEm 30/09/21
indice Valor do indice Var. no dia % Var. no més% Var. no ano % Var.em 12 meses %
IRF-M 1% 11.852,70328 0,02 040 1,78 249
IRFM 144 15.520,00757 015 073 5,87 314
IRF-M 1401388754 0,09 033 -2.95 -1.02
MA-B 5%** 714749800 0,06 1,00 248 595
IMA-B 5 9.410,72534 0,57 -1,26 6,63 320
IMA-B 7.941,20363 031 013 2,30 4n
IMA-S 4.907,75373 0,02 049 2,63 321
IMA-Geral 6.231,33779 oM 0,01 0,38 248
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Nossas recomendagdes de investimentos, para este momento, visando condicdes de médio
prazo, minimo adequado e observavel para nossos Clientes sao:

1.

2.

Aplicar em Titulos Publicos Federais mais longos ja que podem abrigar 100 % dos recursos
do, segundo a Resolugdo 3.922/10; trata-se do ativo de menor risco de crédito e liquidez
disponivel no mercado local e acessivel com transparéncia e seguranga. No tocante a esta
alternativa de investimento surge o conceito e contabilizacido de “marca¢ao na curva”.
Entretanto, este mecanismo s6 é recomendavel para RPPS que fagam um estudo de
avaliacdo integrada de seus ativos e do seu passivo que é o conceito conhecido de estudo
de ALM.

Alternativamente, a custos maiores e sem a garantia de todos os titulos sendo os mais

longos, que aqui apontamos, aplicacdo em fundos indexados ao IMA-B 5+, mediante

analise de sua carteira de investimentos e credenciamento.

Para 2022 a meta atuarial do dos nossos Clientes estard proxima de IPCA + 4,90%,
conforme Portaria 6.132 de maio de 2021. Neste momento, os Titulos Publicos Federais
mais longos estao oferecendo rentabilidade de, aproximadamente, 100% da meta atuarial

dos nossos Clientes para 2022. Observe o quadro abaixo:

[Titulos Piblicos Federais \ 11/0ut/ 2021!'

Papel IPCA ‘ INTN-B'- Taxa (% a.a.)/252

Intervalo Indicativo

Cédigo Data Data de . Tx. T

SELIC |Base/Emissdo |Vencimento|Compra |Venda [Indicativa PU

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

760199| 15/07/2000 | 15/08/2022 | 2,6676 (2,6332| 12,6510 |3.809,371224|2,2222 | 2,9556 | 2,2664 |  3,0034
760100| 15/07/2000 | 15/03/2023 | 3,6757 |3,6442| 3,6572 |3.807,956183|3,3808 | 4,0051 | 3,4177 |  4,0423
760199| 15/07/2000 | 15/05/2023 | 3,6746 [3,6452| 13,6590 |3.894,4611313,3703 | 4,0041 |3,4003 | 4,0432
760199 15/07/2000 | 15/08/2024 | 4,3331 [4,3067| 4,3200 |3.870,302522|3,0891 | 4,6148 [4,0313 | 4,6571
760199| 15/07/2000 | 15/05/2025 | 4,4986 |4,4680| 4,4842 [3.944,939502|4,1570 | 4,7631 [4,1969 |  4,8030
760199| 15/07/2000 | 15/08/2026 | 4,6903 |4,6657| 4,6761 |3.913,801250| 4,3283 | 4,9208 | 4,3811 |  4,9737
760199 15/07/2000 | 15/08/2028 | 4,8828 [4,8499] 4,8680 |3.945,740746| 4,549 | 5,1032 | 4,5928 |  5,1513
760199| 15/07/2000 | 15/08/2030 | 4,9609 [4,9208] 4,9400 |3.983,722652]4,6434 | 5,1590 [ 4,6002 |  5,2060
760199| 15/07/2000 | 15/05/2035 | 5,0015 [4,9571] 4,9809 | 4.128,652254|4,7301 | 5,1739 [ 4,7742  5,2181
760199| 15/07/2000 | 15/08/2040 | 5,0755 |5,0318] 50535 | 4.126,406565| 4,8296 | 5,2318 [ 4,8717 [  5,2740
760199| 15/07/2000 | 15/05/2045 | 5,0928 |5,0411] 15,0680 |4.231,222511|4,8545 | 5,2352 | 4,8990 | 5,279
760199 15/07/2000 | 15/08/2050 | 5,1187 [5,0684] 15,0050 |4.208,409110(4,8925 | 5,2581 | 4,9349|  5,3008

[760199| 15/07/2000 | 15/05/2055 | 5,1371 |5,0953) 5,1169 [4.282,575635|4,9166 | 5,2729 | 4,9623 5,3190
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4. Importante também observar nossas recomendagées anteriores no segmento de

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

como consequéncia, a expectativa de apreciagdo do Délar frente ao Real, o que traz

rentabilidade positiva para estes fundos, continuam vdlidas para os RPPSs com espaco

para novos aportes e dentro do limite legal.

Permanecemos a disposicdao para esclarecimentos adicionais e especificamente em relagdo as

respectivas aplicacoes 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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