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1-  Overview Macroeconômico 

Brasil 
• O Senado decidiu afastar a presidente Dilma Rousseff por um período máximo de 180 dias, até que o processo de 

impeachment seja julgado. O vice-presidente Michel Temer exercerá a presidência interinamente durante o 
julgamento, podendo assumir o cargo em definitivo caso Dilma Rousseff seja condenada. 

• Novo governo deverá ter maior apoio do Congresso, de modo que o novo conjunto de medidas econômicas a serem 
aplicadas nos próximos meses, com ênfase no ajuste fiscal, possa ser implementado sem muita dificuldade. 

• À medida que os ajustes e as novas políticas forem implantadas, deverá haver uma recuperação generalizada de 
confiança no curto prazo entre os participantes de mercado, empresários e consumidores. 

• Um ciclo virtuoso de confiança, com queda de prêmios de risco e taxa de juros, poderá levar a uma mais forte e 
rápida recuperação do PIB. 

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

Internacional 
• EUA: Oficiais do FED acreditam que a economia dos EUA pode estar pronta para um outro aumento da taxa de juros 

em junho, de acordo com a ata da reunião de abril do banco central divulgados nesta quarta-feira (19/05). 
• Europa: o BCE manteve inalteradas as taxas de juros em suas mínimas históricas. O PIB do 1º trimestre surpreendeu 

positivamente mas a inflação na região voltou para território negativo. Após estabilidade em março, a zona do euro 
registrou deflação de 0,2% em abril, aumentando a possibilidade de que as autoridades monetárias adotem novas 
medidas para continuar estimulando a economia.  

• China: a atividade econômica acelerou em março, impulsionada por investimentos imobiliários e em infraestrutura, 
resultado da forte expansão do crédito. Apesar do 1º trimestre apresentar uma desaceleração em comparação ao 
trimestre anterior, existe a expectativa de uma recuperação no 2º trimestre em função dos estímulos adotados nos 
últimos trimestres. 

Bancos centrais demonstram cautela com relação aos próximos passos da política monetária: ambiente 
global ainda favorável para mercados emergentes. No cenário interno, Brasil sob nova administração. 
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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) 



RELATÓRIO PREVI NOVARTIS 

Page 3 

20 de maio de 2016 

4-  Performance 

Abril 2016 Últimos 12 meses   

Em abril houve uma significativa melhora no cenário interno devido ao ambiente político. Os ativos no Brasil 
continuaram valorizando-se durante o mês. A taxa de câmbio apreciou 3,0%, fechando em 3,45 reais por dólar. O 
Ibovespa subiu 7,7% em reais e 11% em dólares. O mercado de juros intensificou a tendência de queda, 
principalmente nos vértices mais longos da curva. O risco Brasil, medido pelo CDS (credit default swap) soberano de 5 
anos,  caiu 26 pontos-base, terminando o mês em 340 p.b. 

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 – No Brasil, mais uma vez, a agenda política 
dominou o cenário. A evolução positiva do processo de 
impeachment e as primeiras sinalizações sobre o provável 
governo Temer impulsionaram fortemente os ativos no mês de 
abril. O destaque positivo foi o mercado de juros, onde as 
taxas fecharam entre 100 bps no prazo de 2 anos e 150 bps 
nos vencimentos superiores a 5 anos.  

Juros Reais -  O mercado de juros reais teve performance mais 
comedida, e o achatamento da curva de juros foi menor do 
que a curva de juros nominais. Este fato é explicado pelo recuo 
na expectativa de inflação implícita das NTN-Bs. Tanto as taxas 
intermediárias quanto as longas fecharam no mês em torno de 
50 bps. Por exemplo, a NTN-B 2018 terminou abril com uma 
inflação implícita IPCA de 6,10%, 54 p.p. abaixo do mês 
anterior. 

Crédito Corporativo – As taxas de juros das debêntures no 
mercado secundário, em sua maioria, diminuíram em abril. 
Frente a uma melhora de expectativas, os investidores estão 
exigindo menores prêmios de risco, o que contribui 
positivamente para a rentabilidade dos títulos de crédito 
privado. A emissão de novos títulos continua muito baixa. 

Dentro deste contexto, abril foi mais um excelente mês para 
os fundos de renda fixa da Previ Novartis, com destaque para 
os fundos que seguem o benchmark IMA composto que 
renderam 2,78% em abril e 10% no acumulado do ano. O 
fundo ALM também obteve ótimo desempenho, 1,48% em 
abril e 6,69% no acumulado do ano, mais de 2% acima da meta 
atuarial. 

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 7,14% em abril, devido ao menor grau de aversão ao risco no mercado 
internacional e aos recentes fatos políticos no Brasil. No acumulado do ano o índice subiu 22,06%. O investidor 
estrangeiro reforçou sua posição no Brasil com entradas de BRL 2,7 bilhões no mês, totalizando BRL 13,3 bilhões no ano. 
O índice S&P500 do mercado americano terminou em leve alta de 0,4% em abril e acumula alta de 1,2% no ano.  

As commodities foram os destaques de performance na bolsa brasileira: Petrobras +21,8%, Vale +38,1%, Usiminas 
+38,1%, Gerdau +20,6%, CSN +83,8%. Por outro lado, as maiores perdas ficaram com as empresas do setor de Aviação 
(Embraer -15,5% e Gol -12,6%), após divulgarem resultados operacionais fracos no 1º trimestre.  

A bolsa de valores continuou o movimento de alta, impactando 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 

³  Since September 2014 

* 
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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 


