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1-  Overview Macroeconômico 

Brasil 
• O país convive com um cenário binário. Por um lado, num cenário de ausência de ajustes e reformas, a economia 

conviveria com piora fiscal, confiança baixa e dificuldade de retomar o crescimento. Por outro, num cenário que leve 
a mudanças e reformas, as perspectivas fiscais melhorariam, recuperando a confiança e permitindo a retomada da 
economia. 

• O mercado entende que o 2º cenário somente seria possível com uma mudança de governo.  
• O impeachment da presidente Dilma Rousseff deu um importante passo em 17 de Abril, com a Câmara dos 

Deputados aprovando a abertura do processo no Senado. 
• O cenário externo mais favorável, assim como as chances maiores de um cenário doméstico com reformas/ajustes, 

tem levado a uma melhora significativa dos ativos brasileiros.  
• A taxa de câmbio fechou março a 3,56 reais por dólar, com valorização de 11% no mês. Uma moeda mais apreciada 

abre espaço para uma queda mais rápida da inflação. 
• A trajetória mais benigna da inflação e a continuidade da recessão possibilitam corte de juros mais cedo que o 

esperado. A expectativa é que o Banco Central inicie o ciclo de queda de juros em julho e que até o fim de 2016 a 
redução seja de 2,0% (de 14,25% para 12,25% a.a.). 
 

Fontes Macroeconomia: Itaú, Bradesco, HSBC. Santander, Citibank, Relatório Focus do Banco Central 

Internacional 
• O crescimento das economias avançadas está se estabilizando, reduzindo os riscos de recessão. 
• O FED sinalizou uma abordagem mais cautelosa para os aumentos de juros em 2016. Juntamente com as medidas 

de expansão de crédito adotadas pelo BCE, contribuem positivamente para as condições financeiras globais. 
• Na China, o crescimento deve permanecer estável no primeiro semestre devido a uma postura mais expansionista 

de política monetária. As preocupações dos investidores em relação à desvalorização da moeda chinesa diminuíram 
em março. 

• O dólar estável e o pequeno aumento de preços das commodities produzem um ambiente favorável para os 
mercados emergentes. 
 
 

No compasso de espera doméstico, cenário externo favorável 
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2-  Portfolio de Investimentos – por gestor e por classe de ativo 

3-  Portfolio de Investimentos – alocação por perfil de investimento 

Portfolio in BRL million 

Allocation per asset manager Allocation per segment (not included ALM) 
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4-  Performance 

Março 2016 Últimos 12 meses   

Os ativos no Brasil se valorizaram significativamente durante o mês de março. O momento de euforia gerado pelos 
acontecimentos da Operação Lava Jato e do processo de impeachment da presidente Dilma Rousseff impactaram 
positivamente o mercado. A taxa de câmbio se valorizou 10,6%, fechando em 3,56 reais por dólar. O Ibovespa subiu 
17% em reais e 31% em dólares. As taxas de juros futuras caíram significativamente. O risco-país, medido pelo CDS 
soberano de 5 anos, caiu 94 pontos-base, terminando o mês em 366 bps. 

¹ IGP-DI + 4% p.a.

²  20% IMA-S + 14,4% IRF-M1 + 25,6% IRF-M1+ + 30% IMA-B5 + 10% IMA-B5+

³ Since September 2014
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5-  Renda Fixa 

*  IMA-Composite (20% IMA-S + 14,4% IRF-M1 + 25,6% IRF-M1+ + 30% IMA-B5 + 10% IMA-B5+) since January 2015. Previous benchmark was IMA-G ex-C 

³   Since September 2014 

Juros Nominais – Os mercados local e internacional contribuíram para uma melhora expressiva nos preços dos ativos 
brasileiros. Localmente, o cenário político comandou o mercado. A expectativa de um processo de impeachment 
rápido e pouco traumático foi o catalizador de uma forte correção dos preços. As taxas de juros futuras caíram 
significativamente, com os prazos mais longos tendo uma performance ainda melhor. As taxas dos contratos futuros DI 
com vencimento em janeiro 2018 e 2023 caíram 0,84% e 1,80%, respectivamente.  

Juros Reais -  Quanto ao desempenho dos títulos indexados à inflação, as NTN-Bs de curto prazo subiram, enquanto 
que as de médio e longo prazo cederam mas com um desempenho significativamente inferior em relação à curva de 
rendimento nominal. A principal razão para este movimento foi a forte queda na expectativa de inflação. 

Corporate Bonds  - Os downgrades do risco soberano afetaram os Ratings de Crédito de emissões corporativas de 
empresas brasileiras, exigindo que estas buscassem o “perdão” dos investidores para quebra de covenants, o que 
elevou o custo de novos financiamentos. Num cenário de risco mais elevado são exigidas taxas mais elevadas, por 
conta da incerteza do cenário macroeconômico e político do mercado brasileiro no 1° trimestre de 2016. 

Dentro deste contexto, março foi um excelente mês para os fundos de renda fixa da Previ Novartis, com destaque para 
os fundos que seguem o benchmark IMA composto. 

Curva de Juros Nominais Curva de Juros Reais 

Sources:  Itaú, BRAM, BNP, Santander, Citibank, Western, Sul América 
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6-  Renda Variável 

O IBrX Brasil teve forte valorização de 15,4% no mês e acumula alta de 13,9% no ano. O investidor estrangeiro voltou às 
compras, com entrada de BRL 8,3 bilhões no mês e tornando positivo em BRL 10,5 bilhões o saldo acumulado no ano. O 
índice S&P500 do mercado americano terminou em alta de 6,6% em março e acumula alta de 0,8% no ano.  

Pelo cenário externo, a bolsa foi positivamente influenciada pela postura de cautela adotada pelo FED, pelas novas 
medidas de relaxamento monetário adotadas pelo Banco Central Europeu e pela forte recuperação de algumas 
commodities, com destaque para o petróleo e minério. No cenário interno, a bolsa foi impulsionada com os 
desdobramentos da operação Lava Jato e o andamento do processo de impeachment da presidente Dilma Rousseff. 

Apesar dos fracos resultados apresentados pela maioria das empresas no quarto trimestre de 2015, destaque positivo na 
Bovespa para as empresas de commodities (Usiminas +103,4%, Gerdau +84,7%, CSN +36,5%, Vale +32,5% e Petrobras 
+61,9%), enquanto as de Papel e Celulose apresentaram o pior desemprenho (Fibria -30,8%, Suzano -22,7% e Klabin -
10,1%) devido à queda no preço internacional da celulose e ao dólar mais fraco. 

A boa performance da bolsa de valores, impactou positivamente os fundos de renda variável da Previ Novartis que, 
mesmo não batendo seus respectivos benchmarks, tiveram boa valorização. Contudo, nos últimos 12 meses a maioria dos 
fundos bateram seus benchmarks, exceto Bradesco e Itaú FoF. 

 

Sources:  Itaú, BRAM, BNP, Santander, Citibank, Western, Sul América 

* Início dos investimentos no FoF Itaú em Abril/2015 

Bolsas no mundo (performance em USD) 
Em um ótimo mês para ativos de risco, a bolsa brasileira voltou a ser destaque positivo em março, em função do cenário político 
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7-  Performance “Perfil Super Conservador” 

³   Since September 2014 
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8-  Performance “Perfil Conservador” 

*  IMA-Composite (20% IMA-S + 14,4% IRF-M1 + 25,6% IRF-M1+ + 30% IMA-B5 + 10% IMA-B5+) since January 2015. Previous benchmark was IMA-G ex-C 

³   Since September 2014 
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9-  Performance “Perfil Moderado” 

*  IMA-Composite (20% IMA-S + 14,4% IRF-M1 + 25,6% IRF-M1+ + 30% IMA-B5 + 10% IMA-B5+) since January 2015. Previous benchmark was IMA-G ex-C 

³   Since September 2014 
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10-  Performance “Perfil Agressivo” 

*  IMA-Composite (20% IMA-S + 14,4% IRF-M1 + 25,6% IRF-M1+ + 30% IMA-B5 + 10% IMA-B5+) since January 2015. Previous benchmark was IMA-G ex-C 

³   Since September 2014 


