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BRASIL 

Expectativas de mercado: FOCUS (20/02/2015) 

Fonte: Relatório Focus - Banco Central Brasil 

ECONOMIA NACIONAL 
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Atividade Econômica 2015 2016 

PIB (%) -0,50 1,50 

Produção Industrial (% crescimento) 0,44 2,50 

IPCA (%) 7,33 5,60 

SELIC (%) 12,75 11,50 

Superávit primário (% PIB) 1,00 2,00 

Taxa de Câmbio (R$/US$, fim do 
período) 

2,90 3,00 
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POSICIONAMENTO RISKOFFICE 
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• PRÉ : As taxas estão abrindo e com tendência de alta em virtude do momento conturbado que estamos 
observando. Do ponto de vista global, vemos risco de a Grécia deixar de fazer parte do bloco Europeu (em 
virtude das primeiras decisões tomadas pelo novo governo). Aliado a isso, a cada dia fica mais clara a 
recuperação da economia Americana, com dados cada vez mais consolidados que poderiam aproximar o 
momento de alta nos juros, mas hoje a Yellen tranquilizou os mercados. Do ponto de vista local, enxergamos 
um risco grande de abertura das taxas, principalmente as longas. A curva está precificando um otimismo 
muito grande de êxito do cumprimento fiscal, mas não vemos com clareza esse possível resultado positivo. 
Do lado político, o cenário também não é favorável. Tivemos mudança no congresso (o que pode dificultar a 
governabilidade) e começam a ganhar força movimentos favoráveis ao Impeachment da Presidente Dilma. 
Essa soma de fatores indica abertura da curva, principalmente os vértices longos. Vemos prêmio nos vértices 
curtos da curva: Pré 2016. Vértices longos têm prêmios, mas riscos elevadíssimos. 
 

• NTNB: As taxas longas abriram nos últimos dias, em virtude da abertura da Treasury. Olhando o segmento de 
EFPC’s, para os planos BD’s  sugerimos compra de toda a curva (casar com passivo e reduzir risco). Para os 
planos CD’s e CV’s a alocação estratégica em CDI, PRE curto (Out 2016) e aproveitar uma pequena parcela de 
inflação (IMAB), dado que, deve ocorrer um fechamento daqui pra frente depois do discurso do FED. O maior 
risco para NTNB longa se dará pela instabilidade política/econômica e não precificação de recessão e 
racionamento de água e energia elétrica. 
 
 
 
 
 
 
 
 



POSICIONAMENTO RISKOFFICE 
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• Bolsa: Assim como nas últimas reuniões, continuamos trabalhando com um cenário para renda variável 
muito ruim. Nenhum indicador econômico sinaliza melhor para a Bolsa, por exemplo, a projeção de 
crescimento para o Brasil está próxima a zero, juros alto, inflação alta dentre outros. Sugerimos reduzir a 
parcela em Bolsa, e a parcela que for mantida deve ser direcionada para fundos Valor (desde que não tenham 
grandes concentrações) e fundos Bolsa Ativo. Um fator “interessante” e que exemplifica bem o momento 
ruim para a RV é que os próprios fundos de ações estão próximos da alocação mínima em papéis, carregando 
uma posição grande em caixa. 
 

• CRÉDITO:  - FIDC da VINCI sofreu rebaixamento pela Fitch. Dos 7 ativos dentro da carteira, 3 tomaram 
downgrade (2 foram para BB e 1 para C). A subordinação não deve ser suficiente para proteger os cotistas 
seniores. 

       - FIDC SIFRA EMPIRICA está exposto a óleo e gás (Petrobras), podendo trazer risco ao fundo. 
       - FIDC LAVORO 3 acabou de ser lançado, é um FIDC aberto, e paga taxa de 125% CDI. 
       - ANDRADE GUTIERREZ foi citada nas últimas investigações da operação Lava a Jato, mas por enquanto ainda 
não se tem nada de concreto. 
       - OAS vai dar default mesmo, já está sendo executada. 
       - BCO PINE tomou rebaixamento de rating para BB, pois o banco não possui liquidez para sustentar todos os 
créditos que possui e, além disso, possui muita exposição a óleo e gás (Petrobras) e ao setor de álcool e açúcar 
(setores muito problemáticos). 
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CDB 
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EMISSÕES CONSOLIDADAS POR BANCOS 

Rating Banco
Taxa Mínima 

(%)

Taxa Média 

(%)

Taxa 

Máxima (%)

Prazo Médio 

(em anos)

Volume Total 

(BRL em Milhões)

Volume Medio 

(BRL em Milhões)

Número de 

Emissões

AAA CAIXA ECONOMICA FEDERAL 100.50          100.93          101.70          4.91 254.25 31.78 8

BCO NORDESTE BRASIL 100.20          100.20          100.20          2.00 42.28 42.28 1

BCO TOKYO-MITSUBISHI 100.00          100.00          100.00          0.96 319.52 106.51 3

BCO SANTANDER 100.00          100.00          100.00          0.98 31.98 10.66 3

HSBC 98.00            99.77            103.30          1.34 21.00 7.00 3

BCO DO BRASIL 96.00            96.00            96.00            1.97 23.10 5.78 4

AA BCO PINE 108.00          108.00          108.00          0.49 4.50 1.50 3

BCO BICBANCO 105.00          105.00          105.00          0.49 3.10 3.10 1

BCO DAYCOVAL 103.00          104.82          109.50          0.98 46.35 3.57 14

BCO BTG PACTUAL 97.00            97.00            97.00            1.99 48.00 48.00 1

A BCO SOFISA 109.50          113.50          115.00          0.64 23.78 5.95 5

BCO INDL 109.00          109.76          112.00          0.48 81.20 3.53 23

PARANA BCO 106.00          107.75          110.00          0.43 66.35 8.29 8

BCO TRIANGULO 107.50          107.50          107.50          0.49 4.00 4.00 1

BCO FIDIS INVEST 107.00          107.00          107.00          0.49 15.00 15.00 1

CDB_cdi



CDB 
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EMISSÕES CONSOLIDADAS POR BANCOS 

Rating Banco
Taxa Mínima 

(%)

Taxa Média 

(%)

Taxa 

Máxima (%)

Prazo Médio 

(em anos)

Volume Total 

(BRL em Milhões)

Volume Medio 

(BRL em Milhões)

Número de 

Emissões

BBB BCO PAULISTA 115.00          115.00          115.00          2.98 0.17 0.17 1

BCO BMG 112.00          112.00          112.00          0.99 3.00 3.00 1

BCO ORIGINAL 110.00          110.00          110.00          0.49 8.98 4.49 3

CDB_cdi
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EMISSÕES CONSOLIDADAS POR BANCOS 

Rating Banco
Taxa Mínima 

(%)

Taxa Média 

(%)

Taxa 

Máxima (%)

Prazo Médio 

(em anos)

Volume Total 

(BRL em Milhões)

Volume Medio 

(BRL em Milhões)

Número de 

Emissões

AAA BCO SANTANDER 106.50          106.50          106.50          2.00 105.75 35.25 4

BCO SAFRA 106.00          106.10          106.20          2.08 59.60 19.87 4

BCO TOYOTA BRASIL 106.00          106.00          106.00          1.99 6.30 6.30 1

BCO BNP PARIBAS 105.80          105.80          105.80          1.99 31.60 15.80 2

AA BCO BTG PACTUAL 108.00          108.00          108.00          2.00 74.00 18.50 4

BCO SANTANDER 106.50          106.50          106.50          2.00 376.80 188.40 2

LF_cdi
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EMISSÕES CONSOLIDADAS POR BANCOS 

Rating Banco
Taxa Mínima 

(%)

Taxa Média 

(%)

Taxa 

Máxima (%)

Prazo Médio 

(em anos)

Volume Total 

(BRL em Milhões)

Volume Medio 

(BRL em Milhões)

Número de 

Emissões

A BRB BCO BRASILIA 106.00          106.25          106.50          1.00 7.30 3.65 2

BBB BCO MERCANTIL BRASIL 110.00          116.25          122.50          1.50 1.20 0.60 2

BB BCO FIBRA 107.00          107.00          107.00          1.00 2.00 2.00 1

DPGE_cdi
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EVOLUÇÃO PATRIMÔNIO LÍQUIDO 
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RBSPREV PLANO CV – R$ 235.505.305,82 RBSPREV PLANO PGA – R$ 2.227.341,61 

RBSPREV PERFIL CONSERVADOR – R$ 123.592.894,07 RBSPREV PERFIL MODERADO – R$ 111.912.411,75 



PERFORMANCE GESTORES 
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PERFORMANCE – PERFIS 
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PERFORMANCE – MANDATOS 
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PERFORMANCE – PGA 
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PERFORMANCE – MANDATOS – 30/01/2015 



PERFORMANCE – PERFIS – 30/01/2015 
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PERFORMANCE – PLANOS – 30/01/2015 
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RBSPREV PLANO CV

PL (R$ mil) No mês 3 meses 6 meses

RENDA FIXA 223,081.74        1.41% 2.84% 5.57%

RENDA VARIÁVEL 10,381.64          -6.67% -11.52% -13.36%

INVESTIMENTO ESTRUTURADO 2,043.96             0.80% 2.58% 2.24%

CONSOLIDADO 235,507.33        1.05% 2.16% 4.62%

DIFERENÇA CONSOLIDADO - META -0.75% -1.44% -1.10%
INPC + 4%aa 1.81% 3.66% 5.79%

IBOVESPA + 6%aa -5.74% -5.74% -12.87%

53% (IPCA + 4,75%) + 47% (70% CDI +(0,5% ao 

ano) + 20% IMA-B5 + 10% IMAB 5+)
1.55% 3.39% 6.13%

IFM 1.12% 3.03% 4.85%



PERFORMANCE – FUNDOS ABERTOS – 30/01/2015 
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DESEMPENHO DAS EFPC’S 
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RENDA FIXA 
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COMPOSIÇÃO POR PLANOS 
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COMPOSIÇÃO POR PERFIS – MODERADO E CONSERVADOR 
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ATLANTIDA FI MULTIMERCADO – ITAÚ                                          VAR 21 DIAS: 0,75%  

34 

     BRL 56.413.737,11                                  meta: IPCA + 4,75%aa  

Data CAIXA CDI SELIC IGP-M PRÉ IPCA BOLSA 

28/11/2014 -0,02% -94,21% 100,11% 0,00% 0,28% 93,84% 0,00% 

31/12/2014 -0,03% -94,34% 100,01% 0,00% 0,94% 93,42% 0,00% 

30/01/2015 -0,02% -99,17% 99,45% 0,00% 1,28% 94,07% 0,00% 

• Percentual de crédito privado: 0,00% 

• Duration IPCA Ativa: 255 du 

 

O gestor ficou ativo em “pré” via futuro de juros julho 2015. Em janeiro, com o fechamento dos juros, o 
gestor obteve ganho com a operação.  

 
Em janeiro o gestor está 100% comprado em LFT’s. Houve aquisições de aproximadamente R$ 191 mil de 
LFT’s 2015 e 2018, R$ 52 mil de NTNB 2050, R$ 61 mil de NTNB 2055 e R$ 205 mil de NTNB 2020. 

 

O Gestor mantém aposta em inflação apenas via operação com swap IPCA x DI. A operação o protege em 
momentos de abertura das taxas das NTNB’s. Como em janeiro as taxas caíram, não obteve o resultado 
desejado. 

 

 



TORRES FI MULTIMERCADO – ITAÚ                                            BVAR 21 DIAS: 0,13% 
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     BRL 51.739.967,33    bench: (70% CDI + 20% IMA-B5 + 10% IMAB 5+) + 0.5%aa 

Data CAIXA CDI SELIC IGP-M PRÉ IPCA BOLSA 

28/11/2014 36,74% 0,00% 24,75% 0,00% 0,00% 38,51% 0,00% 

31/12/2014 35,86% 0,00% 26,06% 0,00% 0,00% 38,08% 0,00% 

30/01/2015 34,06% 0,00% 25,34% 0,00% -0,11% 40,71% 0,00% 

• Percentual de crédito privado: 0,00% 

• Duration IPCA Ativa: 1.468 du 

 

O gestor estruturou o fundo da seguinte forma: a parcela “CDI” do Mandato é feita pelo ITAU SOBERANO 
REFERENCIADO DI LP FI; a parcela IMAB 5 é feita pelo ITAU RENDA FIXA VERTICE INFLATION 5 FI; a 
parcela IMAB 5+ é feita pelo ITAU RENDA FIXA VERTICE INFLATION 5 + FI.  

Em janeiro, com o fechamento da estrutura de juros, a rentabilidade do fundo foi favorecida pela estratégia 
adotada. Acima do benchmark do fundo.  

 

 

 



ITAPEMA FI MULTIMERCADO – SUL AMÉRICA                               VAR 21 DIAS: 0,55% 
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     BRL 60.280.871,20                         meta: IPCA + 4,75%aa   

Data CAIXA CDI SELIC IGP-M PRÉ IPCA BOLSA COTAS 

28/11/2014 5,04% 31,68% 54,04% 1,08% -4,63% 11,19% 0,00% 3,87% 

31/12/2014 4,40% 26,81% 53,81% 1,05% 0,46% 11,95% 0,00% 3,82% 

30/01/2015 4,63% 26,63% 53,56% 1,07% 0,57% 12,09% 0,00% 3,76% 

• Percentual de crédito privado: 34,79% 

• Duration Pré Ativa: 542 du / Duration Pré Passiva: 490 du 

• Duration IPCA Ativa: 2.003 du 

O gestor está comprando cotas dos fundos: SUL AMERICA INFLATIE FI RENDA FIXA LP e SUL AMERICA 
INDICES FI RENDA FIXA LP; 

Aposta na parcela “pré”, via derivativos. Em janeiro os juros caíram, o que trouxe os ganhos desejados para 
a estratégia. 

Ocorreu uma compra de NTNB’s (2016 a 2050), via fundos abertos, totalizando R$ 52 mil de exposição para 
o ITAPEMA. 

 

O gestor compra cotas dos FIDC CESP IV SENIOR, FIDC MULTISET SILVERADO MAXIMUM SENIOR e 
CHEMICAL IX FIDC IND PETROQUIMICA SEN. 
 

 

 

 

 



LAGOINHA FI MULTIMERCADO – SUL AMÉRICA                     BVAR 21 DIAS: 0,13% 
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     BRL 54.647.160,73  bench: (70% CDI + 20% IMA-B5 + 10% IMAB 5+) + 0.5%a  

Data CAIXA CDI SELIC IGP-M PRÉ IPCA BOLSA 

28/11/2014 3,99% 23,26% 35,79% 1,18% 4,64% 30,62% 0,00% 

31/12/2014 4,78% 19,98% 35,82% 1,16% 8,32% 29,44% 0,00% 

30/01/2015 7,46% 19,71% 35,72% 1,18% 8,55% 26,88% 0,00% 

• Percentual de crédito privado: 35,63% 

• Duration Pré Ativa: 593 du / Duration Pré Passiva: 514 du 

• Duration IPCA Ativa: 1.942 du 

Na parcela “pré”, em janeiro, houve ganhos, dado que a exposição ativa no fator de risco foi favorecida pela 
abertura dos juros. 

O gestor compra cotas do SUL AMERICA INFLATIE FI RENDA FIXA LP para ajudar a fazer a parcela inflação. 
Compraram o CHEMICAL IX FIDC IND PETROQUIMICA SENIOR e o FIDC MULTI SILVERADO MAXIMUM SEN 
7. 
Em janeiro houve aquisição de aproximadamente R$ 60 mil de NTNB’s, com vencimentos em 2018 e 2020, 
a taxa de 5,68% aa e 5,79% aa respectivamente. 

 

Em janeiro, com a queda da estrutura de juros, a rentabilidade foi favorecida. Acima do benchmark 
estipulado. 

 

 

 



CONTROLE DE RISCOS 
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RISCO DE MERCADO 
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MAIORES EXPOSIÇÕES – CONTRAPARTES 
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MAIORES EXPOSIÇÕES – TÍTULOS (PLANOS CV E PGA) 
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MAIORES EXPOSIÇÕES – TÍTULOS (CONSERVADOR) 
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MAIORES EXPOSIÇÕES – TÍTULOS (MODERADO) 
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RISCO DE CRÉDITO – PLANO CV 
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RISCO DE CRÉDITO – PLANO ADMINISTRATIVO 
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BASILÉIA 

46 

 CONTRAPARTE - BASILÉIA 
- Indicador de solvência das instituições financeiras, definido como a relação percentual do Patrimônio Líquido 

(PL) sobre os ativos ponderados pelos respectivos fatores de risco. É uma proxy para a resistência da 
instituição a choques, No Brasil, o Banco Central estabeleceu uma razão mínima de 11% para o indicador, 

- Para facilitar o entendimento, separamos o crédito existentes na carteira com seu respectivo indicador:  

  

 

  

  

 

  



RISCO DE LIQUIDEZ E CONCENTRAÇÃO 
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RISCO DE CONCENTRAÇÃO – PLANO ADMINISTRATIVO 
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AQUISIÇÕES DURANTE O MÊS – PERFIL MODERADO 
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AQUISIÇÕES DURANTE O MÊS – PERFIL CONSERVADOR 



RiskOffice 

+ 55 11 3707-9000 
Rua Tabapuã, 81, 11º andar 

São Paulo, SP, Brasil 

CEP 04533-010 

Sidnei Moraes Jr 

+ 55 11 3707-9130 

sidnei.moraes@riskoffice.net 
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ESTE DOCUMENTO DESTINA-SE A USO INTERNO DA EMPRESA E SOMENTE PODE SER REPRODUZIDO 
MEDIANTE AUTORIZAÇÃO FORMAL DO RISK OFFICE. TODAS AS OBSERVAÇÕES APRESENTADAS NESTE 
DOCUMENTO NÃO DEVEM SER ENTENDIDAS COMO RECOMENDAÇÃO DE INVESTIMENTO OU 
DESINVESTIMENTO. OS RESULTADOS APRESENTADOS FORAM CALCULADOS VALENDO-SE DE DADOS 
DE MERCADO E DE METODOLOGIAS ESTATÍSTICAS/ PROBABILÍSTICAS. ESTE DOCUMENTO É UM 
RESUMO DOS CÁLCULOS EXECUTADOS. 

DISCLAIMER 
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