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Das Expectativas de Mercado e Indicadores Econémicos

1 - Conjuntura Internacional

a) Estados Unidos:

ApOs a preocupante performance registrada em maio, o mercado de trabalho norte americano voltou
a ganhar for¢ca em junho, sendo criadas no ultimo més 287 mil novas vagas fora do setor agricola,
maior ganho desde outubro do ano passado, segundo informou o Departamento de Trabalho dos
EUA. A melhora de junho foi puxada pelo avan¢co do
emprego no setor industrial, um dos principais
termOémetros do ritmo da atividade econémica. A propria
alta da taxa de desemprego, que pulou de 4,7% para
4,9% em junho, refletiu a maior confian¢ca no mercado de
trabalho local, uma vez que mais pessoas passaram a
procurar emprego no periodo, ingressando na chamada
forca de trabalho. Por outro lado, a pequena evolugéo
dos rendimentos do trabalho e a instabilidade da
economia internacional continuaram lancando duvidas
sobre a solidez da recuperagdo econémica do pais. A
elevacéo de apenas 0,1% da renda por hora trabalhada
seguiu aquém da necessidade de inflagdo do pais, cuja
meta anual de 2% dificilmente serd alcancada em 2016. Por outro lado, a recente saida da Gra-
Bretanha da Comunidade Europeia tende a apreciar o ddlar frente a outras moedas, impactando o
setor financeiro e as relagdes comerciais. Diante desse contexto e ainda sob os efeitos dos
resultados de maio, o Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC) mais uma vez manteve a taxa
basica de juros no intervalo entre 0,25% e 0,50% na Ultima reunido realizada entre os dias 15 e 16 de
junho. Depois de quase uma década mantendo as taxas proximas de zero, o FOMC elevou os juros
em dezembro do ano passado e de la para ca nao promoveu novos aumentos, aliviando a pressao
sobre o fluxo cambial das economias envoltas em maior grau de risco. Em virtude da confianca
transmitida aos investidores, eventuais elevacdes dos juros americanos conduziriam a uma maior
migracao de recursos financeiros para os EUA, com respectivos prejuizos as economias emergentes,
como por exemplo o Brasil, cuja manutencdo da Selic no atual patamar tem corroborado
negativamente com o PIB do pais. Tendo em vista o carater pragmatico adotado pelo FOMC ao longo
dos ultimos meses, a expectativa do mercado é de nova manutencao dos juros para proxima reunido
do Comité agendada para o més de setembro.
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b) Zona do Euro e China:

Em meio as incertezas acerca do Brexit, o nivel geral de precos da Zona do Euro voltou a variar
positivamente em junho, fechando o més com uma leve alta de 0,1% na base de comparacdo anual,
segundo informou a agéncia de estatisticas europeia EUROSTAT. Ap0Os quatro meses registrando
taxas negativas ou constantes, a discreta variacdo positiva verificada em junho superou as
expectativas do mercado, que previam uma evolucao nula da inflagdo para o periodo. O resultado s6
nao foi melhor novamente em virtude do desempenho dos precos da energia, que voltaram a cair em
junho -6,5%, contudo, menos do que em maio -8,1%. A chamada inflacdo subjacente, que exclui os
volateis precos da energia, alimentos, bebidas e cigarros, fechou o0 més em 0,9% frente ao 0,8%
aferido no més anterior. Os numeros de maio dialogam com as recentes projecdes de inflagdo
divulgadas pelo BCE, que aposta no ndo atingimento da meta anual inflacionaria até o final de 2018.
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Para os anos de 2016, 2017 e 2018 foram mantidas as respectivas proje¢cdes de 0,2%, 1,66% e
1,8%, ou seja, todas abaixo dos 2% estipulados pela autoridade monetaria local.

Na China, o PMI oficial da inddstria acusou estagnagédo econémica em junho, fechando o més com
50 pontos frente aos 50,1 aferidos em maio, segundo informou o Escritério Nacional de Estatisticas
(NBS). No mesmo sentido, o PMI medido pelo Caixin/Markit, que foca nas empresas de pequeno e
médio porte, continuou indicando retracdo econdmica (abaixo dos 50 pontos), caindo de 49,2 para
48,6 pontos entre os meses de maio e junho. Até o momento, 0 recente programa de incentivos
coordenado pelo Governo Chinés parece ter repercutido apenas no setor servicos, cujo PMI voltou a
acelerar em junho, passando de 53,1 para 53,7 pontos. O crescimento do setor de servicos vem
suprir a desaceleragdo da indUstria, além de conferir um maior equilibrio a economia chinesa, que
desde 2015 vem adotando politicas de incentivo ao mercado interno.

2 — Cenario Domeéstico

a) PIB e Crescimento Econfémico:

No decorrer de junho, as Pesquisas Focus seguiram indicando timidas melhoras nas projecdes do
PIB para o biénio 2016/2017. As ultimas quatro publicacbes organizadas pelo BACEN sinalizaram
gueda na retracdo esperada para 2016, passando de -3,71% para -3,35%, enquanto para 2017 a
expectativa de crescimento do PIB pulou de 0,85% para 1%. Ja as projec¢des para produc¢éo industrial
mantiveram-se praticamente constantes no periodo, permanecendo uma expectativa de retracéo de -
5,90% para 2016 e uma taxa de crescimento esperada para 2017 variando apenas 0,01 ponto
percentual (de 1% para 0,9%). A leve piora registrada nas expectativas de longo prazo pode ser
explicada pelo aumento das proje¢cdes da Taxa Selic, cujo percentual permaneceu inalterado na
Ultima reunido do COPOM. Somam-se a isso a resiliéncia das expectativas inflacionarias e a continua
dificuldade do Governo na aprovagdo de
importantes medidas econdmicas. Por sua vez, o
indice de Atividade Econémica do Bacen (IBC-br),
entendido como uma prévia do PIB oficial
brasileiro, voltou a variar positivamente apoés
registrar quinze quedas consecutivas ao longo dos
tltimos meses. Em junho, o Bacen divulgou o IBC-
br referente ao més de abril, que obteve leve alta
de 0,03% em comparacdo com o resultado de
marco. Apesar da melhora o resultado de abril
veio um pouco abaixo das expectativas do
mercado, que estimavam uma taxa de
crescimento variando entre 0,18% e 0,3% no -
periodo. Na comparagdo com idéntico més de 2015 o IBC-br apresentou retragao de -5,75%, e no
acumulado dos Ultimos 12 meses uma queda de -5,35%. De outra banda, o Gltimo relatério trimestral
de inflagédo divulgado pelo Bacen projetou uma retracdo do PIB de 3,5% para 2016, percentual este
bastante proximo as recentes estimativas da Pesquisa Focus.

b) Inflacéo:

Em junho, o IPCA registrou desaceleracéo frente ao més anterior, passando de 0,78% para 0,35%,
segundo informou o IBGE. O resultado consistiu na menor taxa mensal desde agosto de 2015,
quando o indice atingiu a marca de 0,22%. No acumulado do ano, o IPCA registra alta de 4,42%,
ficando abaixo dos 6,17% aferidos no mesmo periodo em 2015. De maneira idéntica, a taxa
acumulada nos ultimos doze meses também apresentou retracdo em junho, passando dos 9,32%
apurados em maio para 8,84%. Em junho de 2015, a inflacéo oficial medida pelo IPCA havia sido de
0,79%, ou seja, apenas 0,44 ponto percentual acima do verificado no ultimo més. Dos 09 grupos de
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produtos e servicos pesquisados pelo IBGE 07 registraram desaceleracéo frente a maio. Apenas 0s
grupos “Transportes”, cuja queda foi menos intensa, e “Comunicagdo” apresentaram resultados
superiores aos de maio. Dentre aqueles que registraram desaceleracdes destacam-se 0S grupos
“Habitagdo” (de 1,79% para 0,63%), “Despesas Pessoais” (de 1,35% para 0,35%), “Saude e
Cuidados Pessoais” (de 1,62% para 0,83%) e “Vestuario” (de 0,91% para 0,32%). Apesar de também
ter desacelerado frente a maio (de
0,78% para 0,71%), o grupo Retorno Retorno 2016
“‘Alimentacdo e Bebidas” foi — 9,49% 5.09%
responsavel por 0,18 ponto IPCA 8,84% 4,42%
percentual do IPCA de junho, ou

seja, aproximadamente 52% do N

indice mensal, maior contribuicdo "

entre 0s grupos pesquisados. As .
significativas altas dos precos do
feijéo carioca e do leite longa vida,
importantes itens de consumo da

mesa dos brasileiros, que em .

média subiram 41% e 10% em .

junho, capitanearam a inflagdo

deste grupo. Por outro lado, I

outros importantes itens S

alimenticios tiveram seus precgos

reduzidos em maio, tais como a cenoura (-23%), a cebola (-18%), o tomate (-8%) e as frutas (-7,5%).
No que refere aos itens ndo alimenticios, destaca-se que boa parte daqueles que mais subiram no
més tiveram altas inferiores a maio, tais como a taxa de agua e esgoto (de 10,37% para 2,64%),
alimento para animais (de 2,62% para 2,10%), TV, som e informéatica (de 2,57% para 1,27%), roupas
(de 1,88% para 1,85%) e produtos farmacéuticos (de 3,10% para 0,65%). Em que pese a
desaceleracdo verificada, as previsées da Pesquisa Focus seguiram indicando alta do IPCA para o
fechamento de 2016. No decorrer das Ultimas quatro semanas a taxa de inflagio prevista para 2016
passou de 7,12% para 7,27%. J& para 2017, as previsdes indicaram uma leve retragdo, passando de
5,50% para 5,43%, contudo, mantendo-se acima do centro da meta estipulada pelo Bacen (4,5%).

Retorno efetivo mensal de Jul/2015 até Jun/2016 (mensal)

Eeteenio

c) Balanca Comercial:

Assim como nos meses anteriores, a manutengdo das atuais condicbes macroeconémicas seguiu
favorecendo a formacgéo de expressivos superavits na balanca comercial brasileira. Em junho, houve
um superavit de US$ 3,97 bilh8es, culminando com um saldo positivo acumulado no ano de US$
23,63 bilhdes, melhor resultado para um primeiro semestre desde 1989, ano que marca o inicio da
série histérica brasileira, segundo informou o Ministério de Desenvolvimento, Industria e Comércio
Exterior (MDIC). Apesar da recente apreciacdo do real frente ao ddlar, que registrou valorizacdo de
aproximadamente 23% no Ultimo més, o cambio, a exemplo da recessdo, seguiu prejudicando o
desempenho das importagdes. Em junho as aquisicbes externas do pais somaram US$ 12,77
bilhdes, correspondendo a uma queda de 19,3% na comparagdo com idéntico periodo de 2015. Por
sua vez, as exportacdes totalizaram US$ 16,74 bilhdes, perfazendo uma queda de 18,6% sobre junho
do ano anterior. No que se refere ao acumulado do primeiro semestre, 0 superavit recorde obtido no
periodo resultou de um total exportado de US$ 90,23 bilhdes frente a um total de importacdes da
ordem de US$ 66,6 bilhGes, correspondendo a respectivas quedas de 5,9% e 28,9% na comparacao
com o periodo compreendido entre os meses de janeiro a junho de 2015. Houve queda nas
exportacdes de semimanufaturados (-1,5%), produtos basicos (-7,9%) e manufaturados (-4%). Se por
um lado a apreciacdo do délar possibilitou aumentar o volume fisico das exportacdes, por outro, a
continua queda do preco internacional dos commodities empurrou para baixo o valor total das vendas
efetivadas para o exterior no periodo. Enquanto o volume total exportado no periodo aumentou 9,8%,
0s precos, em média, cairam 14,8%. De parte das importacdes, o primeiro semestre de 2016
registrou significativas quedas dos grupos combustiveis e lubrificantes (-48,9%), bens de consumo (-
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27,5%), bens intermediarios (-26,8%) e bens de capital (-19,9%). Para o fechamento do ano, as
previsbes da Pesquisa Focus indicam um superavit de aproximadamente US$ 50,7 bilhdes, montante
este levemente superior aos US$ 50 bilhdes estimados tanto pelo BACEN como pelo MDIC. Embora
haja otimismo com relacdo a melhora das previsdes para 2016, a continuidade da apreciacdo do real
frente ao dolar podera interferir nas expectativas dos agentes.

d) Fluxo Cambial:

Em junho, o fluxo cambial, que representa a entrada e saida de moeda estrangeira do pais, voltou a
fechar no vermelho, perfazendo um déficit de US$ 3,56 bilhdes, segundo informagfes divulgadas
pelo BACEN. Novamente o bom desempenho do setor comercial foi impactado pelo resultado
negativo do segmento financeiro. A conta comercial, que envolve as operacbes de cambio
relacionadas as importacdes e exportacdes, manteve a performance verificada ao longo do primeiro
semestre do ano, obtendo um superdvit de US$ 3,93 bilhdes. J& a conta financeira, que inclui
investimentos em titulos, remessas de lucros e dividendos ao exterior e investimentos estrangeiros
diretos, registrou uma saida liquida de recursos de US$ 7,492 bilhdes, dos quais US$ 7,22 bilhdes
foram contabilizados somente na ultima semana do més, refletindo, em parte, o envio de remessas
lucros e dividendos que costumam aumentar no término de cada semestre. Soma-se a isso, a
rolagem da divida externa promovida pelas empresas nacionais, que aproveitaram a queda do ddlar
para recomprarem parte de suas dividas no exterior. No acumulado do ano o fluxo cambial segue
negativo, registrando um déficit de US$ 10,84 bilhdes, resultado de um superavit de US$ 25,62
bilhdes na conta comercial e de um expressivo déficit de US$ 36,46 bilhGes na conta financeira.

e) Taxa Selic:

Apébs o COPOM ter mantido pela sétima vez consecutiva a Taxa Selic no patamar de 14,25%, as
expectativas do mercado passaram a sinalizar uma menor queda para o fechamento do ano.
Inicialmente, o mercado apostava em
trés reducbes ao longo de 2016, o )
encerrando o exercicio com uma Selic ...as expectativas do mercado passaram ‘
de 12,88%. Contudo, a decisdo de = @ sinalizar uma menor queda para o
manter inalterada a Taxa em junho e a fechamento do ano. ” 5
pequena reducdo nas expectativas

inflacionarias verificadas nas ultimas

semanas elevaram as projecdes da

Selic para o encerramento de 2016, passando de 12,88% para 13,25% na primeira Pesquisa Focus
realizada em julho. Com efeito, a expectativa é que sejam procedidas duas reducdes de 0,5 ponto
percentual até o final do exercicio, contudo, ocorrendo apenas no Uultimo trimestre do ano,
especulando-se que a reunido de julho mantenha pela oitava vez seguida a taxa Selic em 14,25%. Ja
para 2017 houve queda das expectativas, passando de 11,25% para 11%.

f) Renda Variavel:

Com a minimizacdo das incertezas que caracterizaram o més de maio 0 segmento de renda variavel
voltou a variar positivamente em 2016. Em junho, o indice Ibovespa, principal indicador da Bolsa de
Valores, Mercadores e Futuros de S&o Paulo, fechou em alta, perfazendo 51.526 pontos frente aos
48.471 obtidos no ultimo pregédo de maio, o que corresponde a uma valorizacdo de 6,3% no periodo.
No acumulado do ano o Ibovespa segue apresentado resultado satisfatorio, perfazendo alta de
18,86%, melhor desempenho desde setembro de 2009. Boa parte do bom desempenho verificado em
junho deve-se a valorizagéo dos papéis da Petrobras e da Vale, empresas com relevante participacdo
no indice Ibovespa. No acumulado do més as ac8es preferencias e ordinarias da Petrobras subiram
respectivamente 13,06% e 17,16%, enquanto os papéis preferencias e ordinarios da Vale tiveram
respectivas altas de 14,42% e 15,93%. Além de um cenario interno mais favoravel, a manutencéo
dos juros americanos e um possivel recrudescimento dos programas de incentivos monetarios da
China e, especialmente da Inglaterra, cuja saida do Brexit aumentou as incertezas do mercado,
favoreceram o desempenho do setor em junho. Especificamente no que se refere ao cenario

Av. Getulio Vargas, 1.570/204 | Bairro Menino Deus | Porto Alegre/RS | www.referenciagr.com.br



domeéstico, a tendéncia de confirmacdo do impeachment da Presidente Dilma aumentou as chances
de serem encaminhadas importantes medidas econémicas, tais como o estabelecimento de teto para
0s gatos publicos e a tdo propalada reforma previdenciaria.

g) Renda Fixa:

Em junho, os ativos de maior prazo voltaram a apresentar as melhores rentabilidades no segmento
de renda fixa, confirmando a tendéncia ja verificada no primeiro quadrimestre do ano. Passadas as
incertezas que caracterizaram o més de maio, 0 mercado entendeu como positiva a decisdo do
COPOM em postergar a reducdo da taxa basica de juros, muito possivelmente apenas para o ultimo
trimestre de 2016. Assim, além da expectativa de queda da Selic, a confirmagdo de uma politica
econdmica ortodoxa também sinalizou um maior controle sobre a inflagdo, com possiveis reducdes
do IPCA a médio e longo prazo. Corrobora nesse sentido a retracdo do IPCA verificada em junho,
com respectivas quedas das taxas

acumuladas no ano e ao longo dos " ...entendeu como positiva a decisdao do

Ultimos 12 meses. Com efeito, os
subindices IRF-M1+, que reflete a
carteira pré-fixada acima de um ano, basica de juros, muito possivelmente
e IMA-B5+, que representa a carteira
das NTN-Bs acima de cinco anos,
experimentaram respectivos ganhos
mensais de 2,66% e 2,57%. No acumulado dos ultimos 12 meses as rentabilidades auferidas por
estes dois subindices também seguem sendo bastante satisfatérias, perfazendo altas de 17,66% e
17,14% respectivamente. Neste periodo, apenas o IMA-C, que reflete a carteira de titulos pré-fixados
indexados ao IGP-M, obteve ganhos superiores ao IMA-B5+ e ao IRF-M1+, atingindo uma
valorizagédo de 22,66% no periodo compreendido entre maio de 2015 a junho de 2016. No ultimo
més, o IMA-C obteve a terceira maior valorizacdo, fechando junho com alta de 2,46%. Importante
destacar que todos os subindices da Anbima obtiveram variagfes positivas em junho, em que pese a
menor rentabilidade registrada pelos ativos de prazo mais curto. J& o IMA-Geral, indice composto por
todos os titulos elegiveis e que representa a evolu¢cdo do mercado como um todo, fechou maio com
variacao positiva de 1,81%, correspondendo a uma rentabilidade acumulada de 12,87% no ano.

COPOM em postergar a reducao da taxa

apenas para o ultimo trimestre de 2016. ”

Referéncia Gestdo e Risco
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