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S& Julho foi marcado pelo agravamento da crise politica, piora sistematica dos
indicadores econdmicos internos e alta volatilidade dos ativos locais. O clima de
pessimismo na economia brasileira se intensificou, com o surgimento de diversos

sinais negativos associados ao ambiente econémico e politico do pais.

O ambiente politico permaneceu conturbado. A relagao entre o Presidente da
Cémara, Eduardo Cunha, e o Palacio do Planalto, que j& ndo era boa,
comprometendo uma série de medidas importantes ao ajuste fiscal, se agravou apds

denuncias de envolvimento do mesmo na operacao Lava a Jato.

A equipe econdmica anunciou a redugéo da meta fiscal do governo para um
superavit primario de 0,15% do PIB em 2015, 0,7% para 2016 e 1,2% para 2017.
Este andncio teve impactos significativos no preco dos ativos brasileiros. A agéncia
de classificagdo de risco Standard & Poor's (S&P), umas das mais importantes
agéncias de risco do mundo, revisou a perspectiva do risco soberano do Brasil de
estavel para negativo, deixando o pais ha apenas um grau acima do nivel
especulativo e com a perspectiva de perder o selo de investimento seguro. O
mercado passou a considerar a perda da nota de credito do Brasil em nivel de grau
de investimento, como inevitavel, sendo apenas uma questdo de tempo. A
deterioragéo da classificagdo de rating de um pais reflete as condi¢des econdmicas
do mesmo, o que tem também efeito sobre a geracdo de caixa das empresas nos

diversos setores.
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O Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central promoveu a sétima
elevagdo consecutiva nos juros basicos da economia no dia 29/07, para 14,25% ao ano,
maior patamar em quase nove anos. Com uma taxa mais alta de juros, o Banco Central
tenta controlar o crédito e o consumo, atuando assim para segurar a inflagéo. Por outro
lado, ao tornar o crédito e o investimento mais caros, 0s juros elevados prejudicam o

investimento, 0 emprego e, subsequentemente, o crescimento da economia brasileira.

No front externo os eventos continuam de certa maneira confortaveis ao
Brasil até 0 momento. Apds o acordo temporario com relagdo a permanéncia da
Grécia na Zona do Euro, o Banco Central Americano continua a sinalizar que o
aumento da taxa de juros sera feita de maneira gradual e espagada preservando a

retomada da economia.
EUA

A inflagdo ainda bastante controlada e abaixo da meta perseguida pelo
Banco Central dos EUA (Fed), abre espaco para que o processo de aperto monetario
ocorra de forma gradual e cautelosa — mitigando, embora ndo eliminando, 0s riscos
decorrentes sobre os mercados. O Bureau of Labor Statistics divulgou os dados do
mercado de trabalho americano no sétimo més do ano. Foram criadas 215 mil vagas,
proximo ao esperado pelos analistas (225 mil, segundo levantamento feito pela
Bloomberg). O numero de vagas criadas no més anterior foi revisado de 223 para

231 mil. Julho foi o terceiro més consecutivo com criagdo de emprego acima de 200
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mil. Estes indicadores do mercado de trabalho referentes a julho, mostraram um
robusto ritmo de criagdo de postos de trabalho, crescimento ainda modesto dos
salarios e estabilidade da taxa de desemprego. A taxa de desemprego continuou em
5,3% em julho. O resultado do més se explica por uma alta na populagéo
economicamente ativa préxima aquela observada na populagdo ocupada. A taxa de
subemprego recuou de 10,5% para 10,4%. A taxa de participacdo da forca de

trabalho continuou em 62,6%, com alta na PIA e PEA.

As encomendas a industria registraram alta de 1,8% na comparagéo mensal
em junho. As encomendas totais recuaram 6,2% em relagdo ao mesmo més do ano
anterior. As encomendas a industria registraram alta de 1,8% na comparag¢do mensal
em junho. O indice de do setor de servigos subiu de 56,0 para 60,3 pontos em julho,
segundo o ISM. Destaque para o subindice de encomendas (de 58,3 para 63,8) e
entregas (de 51,5 para 53,0). O subindice de pregos subiu de 53,0 para 53,7. Ja o
PMI de servigos subiu de 54,7 para 55,7 pontos em julho, segundo a Markit. Com a
melhora também na manufatura, o indice composto passou de 54,6 para 55,7 pontos.
Os pedidos de hipotecas aumentaram 4,7% na semana até o dia 31 de julho, ante

alta em 0,8% no periodo anterior.
EUROPA

Na Europa, o principal destaque diz respeito a crise grega. Depois do

anuncio oficial do ndo pagamento da parcela de divida do pais com o Fundo
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Monetario Internacional (FMI) — ainda no final de junho, - que colocou a Grécia
formalmente em situagdo de default, as autoridades direcionaram-se para a
convocagdo de um referendo popular. Embora a decisdo da maioria tenha sido
contréria ao encaminhamento das negociagbes nos termos que haviam sido
originalmente propostos pelo FMI e pelas autoridades europeias, a evolugao posterior
surpreendeu positivamente, até a obtencdo de um acordo que reduz de forma
importante o stress de curto prazo relativo ao tema. Ainda em relagcdo a Grécia,
porém, convém lembrar que o pais continua a lidar com uma carga expressiva de
pagamentos para 0s proximos meses / anos, numa situagdo de contragao econdémica
que mantém o risco de novos periodos de maior preocupagédo para 0s mercados a
frente. Também foi divulgado o PIB da Grécia, que cresceu 0,8% no 2° trimestre na
comparagdo com os trés meses anteriores. No confronto anual, a economia grega

teve expanséo de 1,4%.

A Zona de Euro cresceu no 2° trimestre menos do que os analistas
projetavam. O PIB da regido subiu 0,3% ante o 1° trimestre, mantendo o crescimento
em 1,2%, quando medido em bases anuais. ~ De todo modo, a autoridade
monetaria europeia, na figura de seu Presidente, Mario Draghi, tem reiteradamente
confirmado sua decisdo de prosseguir no programa de afrouxamento monetario, com

vistas a dar sustentagé@o a economia da regido como um todo.

O indice de Precos ao produtor em junho na Zona do Euro, apresentou

deflagédo de 0,1% no més e 2,2% no ano. O resultado representa leve piora em
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relagdo ao més anterior. Pela Europa, o Indice de Pregos ao Consumidor (CPI) da
Alemanha subiu 0,2% em julho ante junho e também avancou 0,2% no confronto

anual.

O PMI de servigos registrou piora em diversos paises na Zona do Euro em
julho, fato este observado também no indice para a regido, que passou de 54,4 para
54,0 pontos, segundo a Markit. O indice composto recuou de 54,2 para 53,9 pontos.
Adicionalmente, as vendas no varejo em junho recuaram 0,6% em comparagao ao
més passado, pior do que o esperado (-0,2%). Na comparagao interanual, as vendas
subiram 1,2%, desacelerando em relag¢&o aos 2,6% em comparagdo mesmo més do

ano passado .

O PMI de servigos da Franca, recuou de 54,1 para 52,0 pontos em julho,
segundo a Markit. Junto com a queda no PMI da manufatura (de 50,7 para 49,6), o
indice composto caiu de 53,3 para 51,5 pontos. A produgao industrial em junho
recuou 0,1% ante o més anterior. Na comparacéo interanual a producgao desacelerou
de 2,5% para 0,6%.

Ja na Alemanha, o PMI no setor de servigos ficou estavel em 53,8 pontos em
julho, segundo a Markit. O PMI da manufatura passou de 51,9 para 51,8 no mesmo
més. Combinados, 0s dois resultados trouxeram estabilidade ao indice composto em
53,7 pontos. Assim como as encomendas a produgéo industrial alema também ficou

abaixou do esperado em junho: queda de 1,4% na margem e alta de 0,6% na
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comparacao interanual (expectativa em +0,3% MoM e +2,2% YoY). Ja o superavit
comercial do pais foi de 22 bilhdes de euros em junho, acima da expectativa de 21,1

bilhdes de euros.

No Reino Unido, o PMI de servigos caiu de 58,5 para 57,4 em julho, segundo
a Markit. Este € o trigésimo primeiro més consecutivo no qual o indicador esta acima
dos 50 pontos. O indice composto, apesar da melhora observada na manufatura no

periodo, piorou de 57,4 para 56,6 pontos.
AsIA

O Banco Central do Japao - BoJ, decidiu por ndo expandir seu programa de
estimulo monetario e manteve sua avaliagdo otimista sobre a economia hoje,
reforgando suas expectativas de que a inflagdo atingira seu objetivo de 2%, sem
necessidade de apoio adicional. O BoJ vai continuar a aumentar a sua base
monetaria a um ritmo anual de ¥ 80 trilhdes através da compra de titulos do governo.
O conselho tomou a decisdo pela ndo expansao do programa por 8 votos a 1;

Na China continuam os esforgos por parte do Governo em manter o
crescimento econdmico na ordem de 7% através de estimulos monetérios, reducgao
da taxa de juros, e medidas de incentivo ao investimento. Porem a economia chinesa
continua a mostrar nimeros de crescimento decepcionantes em 2015. O PMI de
servigos subiu de 51,8 para 53,8 pontos em julho, segundo a Markit. Com a piora
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observada na manufatura (de 49,4 para 47,8), o indice composto passou de 50,6

para 50,2 pontos.

A projecé@o de expansé@o de 7% no agregado do ano, embora nédo esteja
descartada, mostra-se cada vez mais dificil de ser obtida e dependente de uma
agenda muito intensa de intervengdes diretas. Num cenéario de maior preocupagao
dos mercados em relagdo @ China o valor das commodities tém sofrido efeito
importante, retornando no final de julho aos mais baixos patamares registrados nos
ultimos anos. Sem duvida o maior risco externo para o Brasil neste momento seria
uma desaceleragdo mais acentuada da economia chinesa impactando mais
severamente 0s pre¢os das commodities agricolas e metais, principal pauta de

exportacao brasileira.
BRASIL
Economia Nacional

A expectativa de que o Banco Central concluiu o processo de elevagéo da
taxa basica de juros no Brasil, apds elevar a Selic para 14,25%, ainda sugere
preocupagao devido ao panorama inflacionario de curto prazo. Mas num cenario de
contragdo tdo forte de atividade econdmica (com implicagdes relevantes sobre
emprego e renda previstas para os proximos meses) e de expectativas ancoradas

para 2016 e 2017, a tendéncia é que a trajetdria do IPCA seja mais benigna a partir
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dos proximos meses. Porem a agenda de incertezas de longo prazo ainda é muito

intensa.

O setor publico consolidado apresentou déficit primario de R$ 9,323 bilhdes
em junho segundo divulgado pelo Banco Central. Este € o pior junho de toda a série
histérica. O governo federal foi deficitario em R$ 9,065 bilhdes e o regional em R$
258 milhdes. No acumulado de primeiro semestre, o setor publico foi superavitario
em R$ 16,224 bilhdes, o pior resultado da série historica (0,57% do PIB). O saldo
positivo se explica pelo governo regional, com superavit de R$ 19,294 bilhdes no
periodo (R$ 16,426 bilhdes de Estados e R$ 2,868 bilhdes de municipios). Ja o
governo central apresentou déficit de R$ 1,911 bilhdo. As empresas estatais também
apresentaram resultado negativo, déficit de R$ 1,159 bilhdo no semestre. No
acumulado em doze meses, as contas do setor publico continuam negativas,
passando de um déficit de R$ 38,469 bilhdes para R$ 45,692 bilhdes. Com isso, em
relacdo ao PIB, o déficit acumulado passou de 0,68% para 0,80%. O governo federal
explica 0,69 p.p. e os regionais, 0,11% p.p. A divida liquida do setor publico esta em
34,5% do PIB, ante 33,6% em maio. A divida bruta, por outro lado, subiu a 63,0% do
PIB contra 62,5% em maio.

Atividade Economica

A produgdo industrial brasileira em junho recuou -0,3% na comparagédo

mensal, segundo a Pesquisa Industrial Mensal (PIM) do IBGE. Em relagdo ao mesmo

Pagina -5



(Genario Macroecondmico Mensa

més do ano passado, a produgdo recuou -3,2%. O resultado também superou o
registrado em maio (-8,9%) e abril (-7,9%). Esta é a décima sexta queda consecutiva
nesta base de comparagdo. No acumulado em doze meses, a producdo recuou -
5,0% no sexto més do ano, ante queda de -53% em maio. A contragdo €
generalizada entre todas as categorias pesquisadas. O Nivel de Utilizagdo da
Capacidade Instalada (Nuci), divulgado pela FGV, permaneceu em 78,2% em julho,

mesmo percentual registrado em junho.

O PMI no setor de servigos apresentou queda de 39,9 para 39,1 pontos em
julho, segundo a Markit. Apesar da melhora na manufatura no periodo, de 46,5 para

47,2 pontos, o indice composto caiu de 41,0 para 40,8 pontos.

As vendas no varejo no Brasil tiveram queda de -0,4% M/M em junho. Esse
ja € 0 5° més consecutivo de queda nas vendas no varejo (o recorde da série € 7
meses consecutivos, em 2001), com queda acumulada de 3,4%. Em relagdo ao
mesmo més do ano anterior, a contragéo foi de 2,7% A/A, menos intensa que outros

numeros vistos ao longo desse ano (como os 4,5% A/A de maio).

O saldo do comércio exterior, por outro lado, foi positivo em US$ 4,441
bilhdes. As exportagdes totalizaram US$ 17,689 bilhdes, com US$ 3,134 bilhdes em
ACC, US$ 4,481 bilhdes em Pagamento Antecipado (PA) e US$ 10,074 bilhdes em

outras operacdes. As importacdes atingiram US$ 13,248 bilhdes no periodo.
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Expectativas e Sondagens

O indice de Confianga do Comércio (ICOM) medido pela FGV - Fundagéo
Getulio Vargas, recuou -1,0% entre junho e julho, considerando-se dados ajustados
por sazonalidade. Com o resultado, o indice atingiu 89,8 pontos, minimo histérico da
série iniciada em margo de 2010. Ja o indice de Confianga do Consumidor (ICC) da
Fundagéo Getulio Vargas recuou -2,3% em julho de 2015, atingindo 82 pontos,

menor nivel da série historica, iniciada em setembro de 2005.

O indice de Confianga de Servigos (ICS) da Fundagdo Getulio Vargas teve
um recuou -2,9% entre junho e julho, ao passar de 80,7 para 78,4 pontos, na série
com ajuste sazonal. Apds a sexta queda no ano, o indice registra um novo minimo

histdrico da série iniciada em junho de 2008.

Apos cinco quedas consecutivas, o indice de Confianca da Industria (ICI) da
Fundacdo Getulio Vargas avangou 1,5% entre junho e julho, ao passar de 68,1 para
69,1 pontos, o segundo menor nivel da série historica. O resultado sucede quedas de
-1,60% em maio e -4,9% em junho. Ja o indice de Confianca da Construgéo (ICST)
recuou -4,7% entre junho e julho, alcangando 70,2 pontos, 0 menor nivel da série
iniciada em julho 2010. O resultado sucede a relativa estabilidade de junho (0,1%) e

uma queda em maio de -4,7%. No ano o ICST acumula queda de -26,5%.
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Mercado de Trabalho

Segundo a Pesquisa Mensal de Emprego do Instituto Brasileiro de Geografia
(PME-IBGE), realizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
houve redugéo nas seis regides metropolitanas que compdem a pesquisa, de 298 mil
vagas em junho, representando uma retragdo de 1,3% na populacdo ocupada da
PME, a maior desde o inicio de sua série historica, em 2003. Ainda na comparagao
com o mesmo més do ano passado, o levantamento apurou a quinta queda
consecutiva ma renda média real, de 2,92% e na massa salarial, de 4,3%. A taxa de
desemprego passou de 6,7% em maio para 6,9% em junho de 2015 e contra 4,8%
em junho de 2014.

Segundo dados oficiais do Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Caged), do Ministério do Trabalho e Emprego em junho, verificou-
se uma reducgédo de 111.199 postos de trabalho, equivalente a variagdo negativa de
0,27% em relagdo ao estoque do més anterior, resultado menor que o declinio
ocorrido em maio da ordem de115.599 empregos. No acumulado do ano, a queda
registrada no emprego atingiu 0 montante de -345.417 postos de trabalho ou - 0,84%,
e, nos Ultimos doze meses, ocorreu a reducao de 601.924 empregos ou -1,45%.

Mercado Financeiro e Cambio

O fluxo cambial entre os dias 27 e 31 de julho apresentou déficit de US$

1,998 bilhdo, segundo divulgado hoje pelo Banco Central. Nas quatro semanas

Pagi
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anteriores o fluxo foi negativo em US$ 2,337 bilhdes. O fluxo, assim, encerrou julho
com saida de US$ 3,935 bilhdes. O acumulado do ano registra entrada de US$ 7,165
bilhdes. Vale lembrar que o saldo foi negativo US$ 9,287 bilhdes em 2014.

O Ibovespa fechou em queda de 4,17% e o Délar Comercial em alta de
9,39%, atingindo o seu maior valor desde a crise de 2008. Em julho o Ibovespa
sofreu uma queda de 4,17%, 0 que levou os ganhos no ano para apenas 1,7%. As
bolsas de diversos paises emergentes também sofreram queda importante, na
esteira da piora do ambiente para as commodities, motivada em boa medida pelos
temores com a China. A bolsa de Xangai, caiu 14,34% no més, propagando um
temor maior sobre as condigdes de crescimento da economia do pais. No caso dos
mercados de renda variavel nos Estados Unidos e na Europa, houve desempenho
positivo, recuperando parte das perdas anteriores decorrentes dos receios com a

crise Grega.

O cambio apresentou forte elevacdo no més de julho, apresentando avango
de 9,39% e alcangando o patamar de R$ 3,39/US$. Tal nivel rememora valores
anteriormente vistos apenas em 2003. Entretanto, o nivel atual ndo € efetivamente
comparavel com a cotagdo de 12 anos atras, pois 0s valores sd@&o nominais €

deveriam ser analisados descontando-se os efeitos da inflagdo no periodo.

A retirada de recursos da caderneta de poupanga superou 0s depositos em

R$ 2,45 bilhdes em julho deste ano, informou o Banco Central. E a maior saida de
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valores, no més de julho, desde o inicio da série histérica, em 1995. Também foi 0
sétimo més consecutivo de retirada de recursos da caderneta. No acumulado dos
sete primeiros meses deste ano, a saida liquida (acima do valor dos ingressos) de
recursos da poupanca somou R$ 41,0 bilhdes, também o maior valor da série
histérica para este periodo. O montante supera, em muito, o valor de toda a entrada

de recursos registrada no ano de 2014 fechado - que foi de R$ 24,0 bilhdes

Inflagdo e Taxa de Meta Atuarial

O indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) registrou
desaceleragdo entre junho (0,79%) e julho (0,62%). Em doze meses, a inflagao
acumulou uma variagdo de 9,56%. Em julho, destaque para a desaceleragéo de
Transportes (de 0,70% para 0,15%) e para a aceleragdo da Habitagdo (de 0,86%
para 1,52%). Para 2015, a projecéo para o IPCA é de 9,30%.

A inflagdo, medida pelo IPCA de julho, ficou ligeiramente acima das

expectativas do mercado, com variagao de 0,62% M/M contra mediana de proje¢des

Observagoes Importantes:

- Julho 2013

do mercado e projecdo da SulAmérica Investimentos de 0,60% M/M. Com essa
variagdo mensal, a taxa de variacdo em 12 meses subiu de 8,89% A/A para 9,56%
A/A. A variagdo em 12 meses deve seguir bastante elevada ao longo dos proximos
meses, devendo terminar 0 ano ainda acima de 9,0% (9,25% A/A na projecao da

SulAmérica Investimentos).

O indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC) apresentou variagao de
0,58% em julho e ficou 0,19 p. p. abaixo do resultado de junho (0,77%). Com isto, 0
acumulado no ano foi para 7,42%, acima da taxa de 3,92% relativa mesmo periodo
de 2014. No acumulado dos ultimos doze meses, o indice estd em 9,81%, acima
dos 9,31% relativos aos doze meses anteriores. Em julho de 2014 o INPC fora de
0,13%.

A Taxa de Meta Atuarial (TMA) que ¢ indexada ao indicador IPCA (IPCA +
6% a.a.), no més de julho variou 1,16%, acumulando 10,47% no ano. Ja para os
RPPS que possuem meta atuarial indexada ao INPC (INPC+6% a.a.), tera sua TMA

com uma variagdo mensal de 1,11% e um acumulado de 10,08% no ano.

| - O Emitente ndo € Analista de Valores Mobilidrios, tampouco esta mensagem configura-se um Relatério de Analise, conforme definicdo da Instrugdo n® 483 da Comiss&o de Valores Mobilidrios (CVM). I - Esta mensagem tem contelido meramente indicativo, ndo devendo,
portanto, ser interpretada como um texto, relatério de acompanhamento, estudos ou analises sobre valores mobiliarios especificos ou sobre valores mobiliarios determinados que possam aukxiliar ou influenciar investidores no processo de tomada de decisdo de investimento.
Il - Investimentos ou aplicacbes em titulos e valores mobiliarios envolvem riscos, podendo implicar, conforme o caso, na perda integral do capital investido ou ainda na necessidade de aporte suplementar de recursos. IV - As informagdes expressas neste documento séo

obtidas de fontes consideradas seguras, porém mesmo tendo sido adotadas precaugdes para assegurar a confiabilidade na data da publicagéo, ndo é garantida a sua precisao ou completude, ndo devendo ser considerada como tal.
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Indicadores Econdmicos Ao R

Acumulado no Ano

janeiro/15 0,9351 3,1174 0,9293 0,5882 1,2400 1,7328 1,4800 1,9740 -6,1991
fevereiro/15 0,8224 0,5433 0,8185 0,5169 1,2200 1,6422 1,1600 1,5819 9,9687
margo/15 1,0400 -0,2836 1,0361 0,6302 1,3200 1,8367 1,5100 2,0277 -0,8394
abril/15 0,9518 2,4389 0,9483 0,6079 0,7100 1,1768 0,7100 1,1768 9,9296
maio/15 0,9853 25714 0,9838 0,6159 0,7400 1,2070 0,9900 1,4581 -6,1694
junho/15 1,0667 -0,2677 1,0658 0,6822 0,7900 1,2806 0,7700 1,2605 0,6065
julho/15 1,1782 -0,7252 1,1773 0,7317 0,6200 1,1565 0,5800 1,1163 -4,1748
agosto/15

setembro/15

outubro/15

novembro/15

dezembro/15

Acumulado Ultimos 12 Meses

agosto/14 0,8660 4,8191 0,8595 0,5605 0,2500 0,7380 0,1800 0,6676 9,7781
setembro/14 0,9073 -3,56335 0,9006 0,5877 0,5700 1,0829 0,4900 1,0025 -11,7038
outubro/14 0,9505 2,0803 0,9448 0,6043 0,4200 0,9555 0,3800 0,9153 0,9480
novembro/14 0,8425 2,1446 0,8379 0,5485 0,5100 0,9759 0,5300 0,9960 0,1757
dezembro/14 0,9613 -1,9063 0,9558 0,6058 0,7800 1,2940 0,6200 1,1332 -8,6196
janeiro/15 0,9351 3,1174 0,9293 0,5882 1,2400 1,7328 1,4800 1,9740 -6,1991
fevereiro/15 0,8224 0,5433 0,8185 0,5169 1,2200 1,6422 1,1600 1,5819 9,9687
margo/15 1,0400 -0,2836 1,0361 0,6302 1,3200 1,8367 1,5100 2,0277 -0,8394
abril/15 0,9518 2,4389 0,9483 0,6079 0,7100 1,1768 0,7100 1,1768 9,9296
maio/15 0,9853 2,5714 0,9838 0,6159 0,7400 1,2070 0,9900 1,4581 -6,1694
junho/15 1,0667 -0,2677 1,0658 0,6822 0,7900 1,2806 0,7700 1,2605 0,6065
julho/15 1,1782 -0,7252 1,1773 0,7317 0,6200 0,6200 0,5800 0,5800 -4,1748
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Movimentacéo da Carteira

ﬂ
maxx

Consultoria de Investimentos

Credenciada pela CVM (Comissao de Valores Mobiliarios)

Carteira em 31/07/2015 % Carteira Saldo Anterior (R$) Aplicagdes (R$) Resgates (R$) Saldo Atual (R$)  Rendimento Liquido (R$)
BB IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 41,52% 3.450.109,86 0,00 0,00 3.493.364,59 43.254,73
BB IMA-B 5 FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO LP 7,62% 630.308,10 0,00 0,00 641.319,51 11.011,41
BB PERFIL FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 46,98% 3.905.952,20 0,00 0,00 3.952.685,65 46.733,45
CAIXA BRASIL FI REFERENCIADO DI LP 3,88% 322.843,48 0,00 0,00 326.687,50 3.844,02
Total 100,00% 8.309.213,65 0,00 0,00 8.414.057,26 104.843,61
Carteira em 31/07/2015 CNPJ Enquadramento  Quantidade de Cotas  Valor da Cota (R$) Valor Total (R$) Liquidez do Ativo
BB IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO  11.328.882/0001-35  Art. 7°, Inciso |, "b" 2.019.055,63260200 1,730197294 3.493.364,59 D+0
BB IMA-B 5 FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO LP 03.543.447/0001-03 Art. 7°, Inciso lII 56.569,92792000 11,336756789 641.319,51 D+1
BB PERFIL FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 13.077.418/0001-49 Art. 7°, Inciso IV 2.620.269,90844100 1,508503243 3.952.685,65 D+0
CAIXA BRASIL FI REFERENCIADO DI LP 03.737.206/0001-97 Art. 7°, Inciso IV 133.098,45512600 2,454480000 326.687,50 D+0
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Desempenho da Carteira S&maxx

pelaCVvM (C de Valores Mobiliarios)

Rentabilidades em 31/07/2015 No Més % IMA-B % CDI % TMA Junho Maio 12 Meses No ano % IMA-B % CDI % TMA
Carteira 1,26 - 107,17 109,10 0,99 0,98 1,77 7,07 93,64 98,63 67,53
IMA-B 0,73 100,00 - - -0,27 2,57 11,23 7,55 100,00 105,33 72,12
CDI 1,18 - 100,00 101,80 1,07 0,98 12,08 717 94,94 100,00 68,47
TMA = IPCA + 6,00% 1,16 - 98,24 100,00 1,28 1,21 15,54 10,47 138,66 146,05 100,00

No més de Julho, em analise realizada pela equipe da Maxx Consultoria de Investimentos, verificamos que a carteira do Instituto de Previdéncia do Municipio de Goiania -
IPSM-Fundo Il, rentabilizou 1,26%, ficando seu desempenho SUPERIOR a TMA (IPCA + 6,00%) que fechou o més em 1,16%. A inflagao oficial brasileira obteve variagéo de 0,62%
em julho, acumulando 6,83% no ano, bem acima dos 3,76% de igual periodo de 2014. No acumulado dos ultimos doze meses, o indice atingiu 9,56%, acima dos doze meses
imediatamente anteriores (8,89%). Esse foi a taxa mais elevada, acumulada em 12 meses, desde novembro de 2003 quando registrou 11,02%. O CDI apresentou desempenho de

1,18% enquanto o IMA-B obteve rentabilidade negativa de -0,73% no més.

1,50

1,00 -

0,50 -

0,00 T T T
Carteira CDI TMA = IPCA + 6,00%
-0,50

-1,00

Grafico Mensal da Rentabilidade da Carteira
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Enquadramento da Carteira

4

maxx

Consultoria de Investimentos

Credenciada pela CVM (Comissao de Valores Mobiliarios)

. . RESOLUGAO CMN % Limiteda | % Limitepor | , . . . 0 O [ it Wr s % em
ALOCAGAO DOS RECURSOS/DIVERSIFICACAO 3922/2010 3.922 Ativo % Limite Min. % Alvo 2015 | % Limite Max. 31/07/2015 Enquadramento
RENDA FIXA
Titulos Publicos Registrado no Selic Art. 7° Inciso |, "a" 100,00% 0,00% 0,00% 20,00% 40,00% 0,00% OK
F1 100% TPF - Condominio Aberto Art. 7°, Inciso |, "b" 100,00% 0,00% 0,00% 12,00% 40,00% 41,52% Enquadrar
Operagdes Compromissada atreladas TPF Art. 7°, Inciso |1 15,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% OK
FI Renda Fixa ou Referenciado - Condominio Aberto Art. 7°, Inciso Il 80,00% 20,00% 0,00% 30,00% 40,00% 7,62% OK
FI Renda Fixa ou Referenciado - Condominio Aberto Art. 7°, Inciso IV 30,00% 20,00% 0,00% 20,00% 30,00% 50,86% Enquadrar
Poupanca Art. 7° Inciso V 20,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% OK
, Inciso
Fl em Diretos Creditérios - Condominio Aberto Art. 7°, Inciso VI 15,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% OK
Fl em Diretos Creditérios - Condominio Fechado Art. 7°, Inciso VII, "a" 5,00% 0,00% 0,00% 3,00% 5,00% 0,00% OK
FI de Renda Fixa ou Referenciado - Crédito Privado Art. 7°, Inciso VII, "b" 5,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% OK
RENDA VARIAVEL
Fl em Acdes Ref. IBRX/IBOVESPA - Condominio Aberto Art. 8°, Inciso | 30,00% 20,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% OK
FI de indices Referenciados em Actes Art. 8°, Inciso |l 20,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% OK
Fl em Agdes - Condominio Aberto Art. 8°, Inciso Il 15,00% 0,00% 0,00% 5,00% 10,00% 0,00% oK
FI Multimercados - Condominio Aberto Art. 8, Inciso IV 5,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% OK
FI em Participacées - Condominio Fechado Art. 8°, Inciso V 5,00% 0,00% 0,00% 5,00% 5,00% 0,00% OK
FI Imobilidrios - Condominio Aberto Art. 8° Inciso VI 5,00% 0,00% 0,00% 5,00% 5,00% 0,00% OK
, Incis

0BS1: O Somatrio total das aplicagdes em FIDC Aberto ou Fechado + FI Renda Fixa Crédito Privado, ndo devera ulrapassar 15,00%
0BS2: O Limite total para aplicacdo em Renda Variavel é de 30,00%
0BS3: O Montante investido em um Fundo de Investimento ndo pode ser superior 25,00% do Patriménio Liquido do Afivo

Verificamos os ativos do IPSM - Fundo Ill em relacdo @ Resolucdo CMN 3.922/2010 e a Politica de Investimento de 2015. Em ambos o RPPS encontra-se
DESENQUADRADO. Ao ultrapassar o limite maximo de 20,86% aplicados em um mesmo ativo do Art. 7°, Inciso IV e o teto de 30,00% imposto pela Resolugéo, além de
desrespeitar 0 maximo de 40,00% de recursos no Art. 7° Inciso |, "b", definido pela Pl 2015. Necessitando portanto realocar o montante.
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Alocacdo da Carteira Ultimos 12 Meses

S maxx

Consultoria de Investimentos
Ci pela CVM (Comissao de Valores

ALOCACAO DA CARTEIRA: ago/14 set/14 out/14 nov/14 dez/14 jan/15 fev/15 mar/15 abr/15 mai/15 jun/15 jul/15
Art. 7°, Inciso |, "b" 52,13% 57,01% 56,97% 54,11% 51,42% 51,43% 49,22% 45,03% 45,00% 43,19% 41,52% 41,52%
Art. 7°, Inciso |l 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,96% 7,59% 7,62%
Art. 7° Inciso IV 47,87% 42,99% 43,03% 45,89% 48,58% 48,57% 50,78% 54,97% 55,00% 52,82% 50,89% 50,86%

Pagina -13




Fyolucio da Carteia (Ulimos 12 Meses

’
maxx

Consultoria de Investimentos

0,00

0,00

Ci pela CVM (Comissao de Valores Mobilidrios)
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7.000.000,00 ==l
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5.000.000,00 '—g
4.000.000,00
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2.000.000,00
1.000.000,00
0,00
ago/14 set/14 out/14 nov/14 dez/14 jan/15 fev/15 mar/15 abr/15 mai/15 jun/15 jul/15
ago/14 set/14 out/14 nov/14 dez/14 jan/15 fev/15 mar/15 abr/15 mai/15 jun/15 jul/15
@ |PSM Ill| 4.985.986,05 5.602.249,84 5.652.268,46 5.997.380,51 6.366.821,75 6.428.517,68 6.764.416,65 7.460.087,52 7.528.819,27 7.915.753,67 8.309.213,65 8.414.057,26
Evolugao Patrimonial do Instituto
2,00 18,00
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Grafico da Carteira x TMA
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w SIHIT -
EXposicao da Carteira (Utimos 12 Meses S maxx

Credenciada pela CVM (Comissao de Valores Mobiliarios)

RENDA FIXA - RENDA VARIAVEL
Exposigdo a: ago/14 set/14 out/14 nov/14 dez/14 jan/15 fev/15 mar/15 abr/15 mai/15 jun/15 juli s
0,00% 25,83% 0,00% 16,75% 10,60% 0,00% 0,00% 4,53% 3,57% 8,13% 45,75% 7,62%

64,10% 43,88% 72,89% 54,17% 58,34% 67,40% 64,13% 61,04% 62,02% 57,88% 15,24% 61,81%

18,19% 15,93% 12,05% 9,34% 10,02% 13,17% 13,68% 11,70% 11,48% 12,73% 19,44% 9,71%

0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

FIDC/CRED.PRV 17,711% 14,36% 15,06% 19,73% 21,04% 19,43% 22,19% 22,73% 22,93% 21,26% 19,58% 20,86%
AGOES INDICES 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
AGOES SMALL CAPS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

AGOES GOVERNANGA 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
AGOES LIVRE 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
AGOES DIVIDENDOS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
MULTIMERCADO 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Fll 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
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Paripacdo das Instuicdes Financeras (Uimos 12 Meses S maxx

Consultoria de Investimentos

Credenciada pela CVM de Valores Mobiliarios)
INSTITUICAO FINANCEIRA: ago/14 set/14 out/14 nov/14 dez/14 jan/15 fev/15 mar/15 abr/15 mai/15 jun/15 jul/15
BB GESTAO DE RECURSOS DTVM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 95,80% 95,80% 95,96% 96,11% 96,12%
CAIXA ECONOMICA FEDERAL 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4,20% 4,20% 4,04% 3,89% 3,88%

CAIXA ECONOMICA FEDERAL
3,88%
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Desempenho dos Ativos

’
maxx

Consultoria de Investimentos
Credenciada pela CVM (Comissao de Valores Mobiliarios)

Rentabilidades dos Ativos em 31/07/2015 NoMés % IMA-B % CDI % TMA Junho Maio 12 meses Noano % IMA-B % CDI % TMA
BB IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 1,25 106,49 108,40 0,91 0,91 11,13 6,71 88,92 93,65 64,12
BB IMA-B 5 FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO LP 1,75 148,38 151,05 0,80 1,65 12,66 9,06 119,93 126,32 86,49
BB PERFIL FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 1,20 101,62 103,45 1,09 1,03 12,35 7,33 97,00 102,17 69,95
CAIXA BRASIL FI REFERENCIADO DI LP 1,19 101,13 102,94 1,07 0,98 12,16 7,21 95,51 100,60 68,88
IMA-B 0,73 100,00 0,27 2,57 11,23 7,55 100,00 105,33 72,12
CDI 1,18 100,00 101,80 1,07 0,98 12,08 717 94,94 100,00 68,47
TMA = IPCA + 6,00% 1,16 98,24 100,00 1,28 1,21 15,54 10,47 138,66 146,05 100,00

Observagao: As rentabilidades aqui apresentadas sdo provenientes dos extratos dos fundos de investimento, logo s&o calculadas pelas respectivas administradoras. E importante ressaltar que elas

ndo consideram as aplicagdes e resgates, inclusive amortizagdes, feitas individualmente por cada cotista.
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Demonstrativo aas Alicacoes e Investimentos dos Recursos - DAR S maxx

Consultoria de Investimentos
Credenciada pela CVM (Comissao de Valores Mobiliarios)

Total de Recursos aplicados pelo RPPS: R$ 8.414.057,26

Segmento: Renda Fixa Tipo de Ativo: F1 100% titulos TN - Art. 7°, Inciso |, alinea "b"

Data da posigéo atual: 31/07/2015

Instituuicdo Financeira: BB GESTAO DE RECURSOS DTVM S.A. CNPJ da Instituigéo Financeira: ~ 30.822.936/0001-69
Fundo: BB IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO CNPJ do Fundo: 11.328.882/0001-35
Quantidade de Cotas: 2.019.055,63260200 Valor atual da Cota: 1,73019729 Valor Total Atual: 3.493.364,59
indice de Referéncia: IMA

Patrimdnio Liquido do Fundo: R$ 7.145.434.150,42

% dos Recursos do RPPS: 41,52% % do Patrimonio Liquido do Fundo: 0,05%

Segmento: Renda Fixa Tipo de Ativo: FI Renda Fixa ou Referenciado - Art. 7°, Inciso |1l

Data da posicéo atual: 31/07/2015

Instituuicdo Financeira: BB GESTAO DE RECURSOS DTVM S.A. CNPJ da Instituigdo Financeira: ~ 30.822.936/0001-69
Fundo: BB IMA-B 5 FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO LP CNPJ do Fundo: 03.543.447/0001-03
Quantidade de Cotas: 56.569,92792000 Valor atual da Cota: 11,33675679 Valor Total Atual: 641.319,51

indice de Referéncia: IMA

Patrimonio Liquido do Fundo: R$ 1.000.256.566,82

% dos Recursos do RPPS: 7,62% % do Patrimonio Liquido do Fundo: 0,06%

Segmento: Renda Fixa Tipo de Ativo: FI Renda Fixa ou Referenciado DI - Art. 7°, Inciso IV

Data da posicao atual: 31/07/2015

Instituui¢do Financeira: BB GESTAO DE RECURSOS DTVM S.A. CNPJ da Instituicdo Financeira: ~ 30.822.936/0001-69
Fundo: BB PERFIL FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO CNPJ do Fundo: 13.077.418/0001-49
Quantidade de Cotas: 2.620.269,90844100 Valor atual da Cota: 1,50850324 Valor Total Atual: 3.952.685,65
indice de Referéncia: CDI

Patrimonio Liquido do Fundo: R$ 5.722.974.749,58

% dos Recursos do RPPS: 46,98% % do Patrimonio Liquido do Fundo: 0,07%

Segmento: Renda Fixa Tipo de Ativo: Fl Renda Fixa ou Referenciado DI - Art. 7°, Inciso IV

Data da posicao atual: 31/07/2015

Instituuicdo Financeira: CAIXA ECONOMICA FEDERAL CNPJ da Instituicao Financeira: ~ 00.360.305/0001-04
Fundo: CAIXA BRASIL FI REFERENCIADO DI LP CNPJ do Fundo: 03.737.206/0001-97
Quantidade de Cotas: 133.098,45512600 Valor atual da Cota: 2,45448000 Valor Total Atual: 326.687,50

indice de Referéncia: o]

Patrimonio Liquido do Fundo: R$ 3.468.179.966,89

% dos Recursos do RPPS: 3,88% % do Patrimonio Liquido do Fundo: 0,01%

Segmento: Disponibilidades Financeiras

Saldo: R$ 6.257,50

Total de Aplicagdes no Bimestre: 8.414.057,26 Total de Disponibilidades Financeiras no Bimestre: 6.257,50 Total Geral. R$ 8.420.314,76
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: o A B
Consideracoes Finais S maxx

Credenciada pela CVM (Comissao de Valores Mobiliarios)

As avaliagdes apresentadas neste relatério foram extraidas de forma eletrénica e automatica dos sistemas da Maxx Consultoria de Investimentos. Foi
utilizada a metodologia de calculo da TIR (Taxa Interna de Retorno) para obtengéo dos valores de rendimentos e foi também utilizada a metodologia de “marcacéo a
mercado” conforme determinagéo da portaria MPS 402/2008.

A rentabilidade de 1,26% apresentada pela carteira de ativos do IPSM - Goiania Fundo Il superou a TMA que no més fechou em 1,16%. Nos Ultimos
doze meses o0 RPPS sempre apresentou rentabilidade positiva e esse é o segundo més em que o desempenho da carteira ficou acima da meta atuarial. Em doze
meses, 0 RPPS acumula 11,77% de rentabilidade, enquanto a TMA apresenta 15,54%.

O patriménio do Instituto aumentou em relagdo ao més anterior, em decorréncia da rentabilidade positiva da carteira. Na comparagao dos ultimos doze
meses, a carteira apresentava R$ 4.985.986,05 de saldo em Agosto/14 e hoje o valor ja se encontra em R$ 8.414.057,26 o que corresponde a 68,75% de evolugéo
em doze meses.

Avaliando a Exposicao da Carteira do IPSM - Fundo llI, verificamos que o patriménio ficou atrelado de forma mais concentrado ao indicador IRF-M com

61,81% de participagao no més, 7,62% do patriménio atrelado ao indicador IMA-B, 20,86% a FIDC/Crédito Privado e 9,71% a IMA-S.

O ativo com melhor desempenho foi 0 BB IMA-B 5 FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO LP  com 1,75% de rentabilidade. J4 o ativo CAIXA BRASIL F
REFERENCIADO DI LP, apresentou 0 menor desempenho com rentabilidade de 1,19%.
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: o A B
Consideracoes Finais maxx

Credenciada pela CVM (Comissao de Valores Mobiliarios)

Considerando a politica de investimentos aprovada para o ano de 2015 e a RESOLUGAO CMN 3922/2010, o FI Condominio Aberto, 100% TPF (Art. 7°,
Inciso | letra “b”) j& ultrapassou o limite méximo aprovado em 1,52%, e os Fundos do Art. 7°, Inciso IV (FI Renda Fixa ou Referenciado - Condominio Aberto), que
possui limite maximo para alocagéo de 30,00% do total da carteira, em 31/07/2015 esse ativo ja representava 50,86%, merecendo aten¢do quanto a alocagéo de
novos recursos visando o enquadramento. Destacamos também que os fundos do Art. 7°, Inciso Il (FI Renda Fixa ou Referenciado - Condominio Aberto), tem o limite
méaximo definido pela politica de investimentos de 2015 em 40,00%, sendo que hoje eles representam apenas 7,62%. Sendo assim interessante migrar os novos
investimentos ou até mesmo realocar os ja existentes, quando 0 momento se mostrar oportuno. Ao final do més de agosto se encerra o quarto trimestre do ano e com

isso é necessario a elaboracdo do quarto DAIR de 2015, portanto recomendamos-atengédo redobrada as movimentagdes dos ativos. Ressaltamos que atualmente a

Ay
by

carteira ndo se encontra enquadrada & Resolugéo e Pl 2015. \

Fernando Vitor de Gli\réira
Socio Diretor
Maxx Consultoria de Investimentos

Este relatorio foi preparado pela Maxx Consultoria de Investimentos para uso exclusivo do destinatario, ndo podendo ser reproduzido ou distribuido por este e qualquer pessoa sem expressa autorizagdo da Maxx Consultoria de Investimentos. Este Relatério ¢ distribuido somente com o objetivo de prover informagdes e ndo
representa, em nenhuma hipétese, uma oferta de compra e venda ou solicitagdo de compra e venda de qualquer valor mobiliario ou instrumento financeiro. As informagdes contidas neste Relatério sédo consideradas confidveis na data de sua publicagdo. Entretanto, as informagdes aqui contidas ndo representam por parte da
Maxx Consultoria de Investimentos garantia de exatiddo das informagdes prestadas ou julgamento sobre a qualidade das mesmas, e ndo devem ser consideradas como tal. As opinides contidas neste Relatério sdo baseadas em julgamentos e estimativas, estando, portanto, sujeitas a mudanca. Os profissionais responsaveis

pela elaboragao deste Relatério sdo certificados pela ANCOR e registrados na CVM - Comissao de Valores Mobiliarios.
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