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1-  Overview Macroeconômico 

Brasil 
• O PIB registrou queda de 3,8% em 2015. Para 2016, o mercado espera uma retração de 3,5% - os fundamentos 

sugerem que aumentos na demanda externa não devem compensar as contrações da demanda doméstica. 
• Os problemas fiscais/políticos devem continuar à curto e médio prazos. Contudo, à medida que a deterioração 

econômica se acentua, aumenta a probabilidade de mudanças que levem à antecipação do cenário de ajustes e 
reformas. 

• Manifestações em larga-escala contra o governo aconteceram em 13 de março, em todo país. Estima-se que mais 
de 6 milhões de pessoas saíram às ruas. Segundo agentes de mercado e cientistas políticos, aumentou a 
probabilidade de impeachment da Presidente Dilma. Investidores também acreditam que uma mudança de governo 
poderia aumentar a probabilidade de reformas estruturais e ajuste fiscal significativo.  

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

Internacional 
• A presidente do FED demonstrou certa preocupação com o aperto das condições financeiras domésticas e também 

com o contexto pouco favorável da economia mundial, que tem provocado quedas de preço de commodities (com 
destaque para o petróleo). Desta maneira, é esperada um ritmo ainda mais gradual de aumento de juros. 

• No entanto, a melhora do mercado de trabalho doméstico foi reafirmada, assim como a expectativa de crescimento 
moderado do PIB nos próximos trimestres. 

• Na Europa, o ritmo da atividade econômica continuará modesto em 2016, sem exercer pressões inflacionárias 
expressivas. 

• Na China, os indicadores de confiança continuam alimentando a expectativa de uma desaceleração mais forte da 
economia chinesa.  
 

FED adota postura cautelosa diante das incertezas no cenário global. No Brasil, a recessão se aprofunda e, 
sem reformas, será difícil reverter o quadro. 
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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 

Fevereiro 2016 Últimos 12 meses   

O Ibovespa subiu 5,91% em fevereiro, recuperando parte da desvalorização de janeiro. A taxa de câmbio se valorizou 
em 1,56%, fechando o mês a 3,98 reais por dólar. A melhora no preço das commodities nos mercados internacionais 
teve reflexo positivo no desempenho do mercado de ações em fevereiro. 

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 - O movimento que se iniciou na segunda metade 
do mês de Janeiro após decisão do Banco Central de manter a taxa 
Selic estável se estendeu para o mês de Fevereiro. Aliado a isso 
vimos certo alívio no mercado internacional, com diminuição dos 
temores relativos a uma possível recessão nos Estados Unidos, e 
também diminuição no risco de uma desaceleração maior na China, 
que poderia levar a uma crise no mercado de dívida daquele país, 
ainda que a volatilidade na moeda tenha persistido ao longo do 
mês. Novidades na operação lava-jato também serviram para 
estimular os mercados domésticos, e os vencimentos longos foram 
os que tiveram melhor desempenho em fevereiro. 

Juros Reais -  As expectativas para o crescimento da economia 
brasileira continuam se deteriorando semana após semana, e após 
um longo período de piora, as expectativas de inflação refletiram 
esse efeito da desaceleração da economia nos preços. Vale 
ressaltar que grande parte dessa melhora, talvez a maior parte 
dela, foi reflexo da queda dos preços de alimentos. De qualquer 
forma, a inflação implícita nas NTNBs sofreu forte ajuste para baixo, 
após um longo período de alta. Os vencimentos mais curtos foram 
os mais beneficiados. 

Corporate Bonds  - O primeiro bimestre de 2016 foi marcado por 
uma acentuada deterioração do cenário, em linha com as 
expectativas dos analistas econômicos do mercado. Inserido neste 
cenário, o pipeline de novas emissões de créditos corporativos foi 
bastante afetado. A rentabilidade dos fundos de crédito sofreram 
com a abertura das taxas no mercado secundário. 

Dentro deste contexto, fevereiro foi um bom 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 valorização de 5,3% no mês e reduziu as perdas do ano para 1,3%. O investidor estrangeiro voltou às 
compras, com entrada de BRL 2,3 bilhões no mês e tornando positivo em BRL 2,2 bilhões o saldo acumulado no ano. O 
índice S&P500 do mercado americano terminou em queda de 0,4% em fevereiro e acumula queda de 5,5% no ano.  

A recuperação no preço do petróleo e do minério e a disposição do governo chinês em estimular sua economia, deixaram 
os investidores menos pessimistas com o cenário internacional. No Brasil, o PIB registrou queda de 3,8% em 2015 e a 
agência de risco S&P rebaixou a nota de crédito do país para BB de BB+, mantendo a perspectiva negativa.  

No mês da recuperação, destaque positivo na Bovespa para as empresas de commodities (CSN +46,5%, Vale +18,2% e 
Petrobras +6,2%), enquanto as de Bens de Capital (WEG -14,2%) apresentaram o pior desempenho. 

Apesar da boa performance da bolsa de valores, os fundos de renda variável da Previ Novartis não conseguiram 
acompanhar e apenas os fundos Oceana(IBrX) e FoF Itau(Exterior) bateram seus devidos benchmarks. Contudo, nos 
últimos 12 meses todos os fundos bateram seus benchmarks. 

 

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

* Início dos investimentos no FoF Itaú em Abril/2015 
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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 


