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Das Expectativas de Mercado e Indicadores Econémicos

1 - Conjuntura Internacional

a) Estados Unidos:

Repetindo a performance de junho, o mercado de trabalho norte americano voltou a ganhar for¢a no
més de julho, sendo criadas no Ultimo més 255 mil vagas liquidas fora do setor agricola, segundo
informou o Departamento de Trabalho dos EUA. Além de superar as expectativas do mercado, que
apostavam em uma geragdo de aproximadamente 187
mil novas vagas no fechamento do Ultimo més, os
nameros de junho (de 287.000 para 292.000) e maio (de
11.000 para 24.000) também foram revisados para cima,
implicando um aumento de 18.000 novos postos de
trabalho no periodo. Em julho, o principal responséavel
pelo aumento nas contratacdes foi 0 setor de servigos,
gue impulsionou a criacdo de 176 mil vagas, com
destaque para os segmentos de assisténcia a empresas
(70.000), lazer (45.000), saude (43.000) e financas
(18.000). Por outro lado, o setor industrial, que em junho
foi o principal carro chefe na criacdo de novos empregos,
teve desempenho aquém do esperado, criando apenas
16.000 novas vagas. Em que pese o aumento da populacdo ativa registrada no periodo, a taxa de
desemprego permaneceu constante em julho, mantendo-se no patamar de 4,9%. Ja em termos
globais, o total de pessoas desempregadas nos EUA registrou queda em relagdo ao més anterior,
fechando julho em 7,8 milhdes. Outro fator positivo refere-se a evolugao dos rendimentos do trabalho,
gue em julho subiu 0,3%, ou seja, aumentando US$ 0,08 em relacdo ao més anterior. Apesar do
timido crescimento de 1% registrado ao longo dos ultimos trés trimestres, as projecdes do mercado
seguem apostando em uma expansdo do PIB norte americano proxima a 2% em 2016. O segundo
més consecutivo de significativos ganhos de emprego associado ao aumento do valor da hora
trabalhada sinalizam a recuperacdo da economia americana, reacendendo as expectativas do
mercado acerca de um novo aumento da taxa de juros ainda em 2016, podendo ocorrer ja na
préxima reunido do FOMC, agendada para os dias 20 e 21 de setembro. Isto porque, até a primeira
guinzena de setembro o FED ir4 revisar os dados sobre o crescimento do PIB, além de receber mais
dois relatdrios de emprego organizados pelo Departamento de Trabalho local.
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b) Zona do Euro e China:

Pelo segundo més consecutivo a inflagdo dos 19 paises que integram a Zona do Euro registrou
variagdo positiva, fechando julho com uma alta de 0,2% na base de comparacdo anual, segundo
informou a agéncia de estatisticas europeia EUROSTAT. A inflacdo de julho superou as expectativas
do mercado, que apostavam em uma taxa proxima a variacdo de 0,1% registrada em junho. Por outro
lado, a chamada inflagdo subjacente, que exclui os volateis precos da energia, alimentos, bebidas e
cigarros, manteve-se inalterada em relacdo ao més anterior, fechando novamente em 0,8%. No
mesmo sentido, 0os ndmeros relativos ao desemprego e ao crescimento econdmico também foram
positivos em julho. Enquanto o PIB da Zona do Euro subiu 0,3% no segundo trimestre do ano frente a
variagdo de 1,6% registrada no mesmo periodo do ano anterior, 0 desemprego permaneceu no valor
mais baixo desde julho de 2011, fechando o més a uma taxa de 10,1%. Em termos de projecdes
futuras, as estimativas de inflagdo do Banco Central Europeu (BCE) seguem indicando o n&o
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atingimento da meta anual inflacionaria de 2% até o final de 2018. Para os anos de 2016, 2017 e
2018 foram mantidas as respectivas projecdes de 0,2%, 1,66% e 1,8%.

Na China, apo6s ter registrado estagnagdo econdmica em junho, o PMI oficial da industria fechou
abaixo dos 50 pontos em julho, recuando a 49,9 pontos, segundo informou o Escritério Nacional de
Estatisticas (NBS). Por outro lado, o PMI medido pelo Caixin/Markit, que foca nas empresas de
pequeno e médio porte, avancou de 48,6 pontos para 50,6 em julho. Assim como verificado no més
anterior, o setor de servicos seguiu puxando o ritmo da atividade econdmica chinesa. O PMI oficial do
setor de servicos registrou nova aceleracdo, passando de 53,7 para 53,9 pontos em julho. Além de
conferir um maior equilibrio a economia chinesa, que desde 2015 vem adotando politicas de incentivo
ao mercado interno, o crescimento do setor de servicos acaba por suprir a desaceleracdo industrial
verificada ao longo de 2016.

2 — Cenario Domeéstico

a) PIB e Crescimento Econfémico:

No decorrer de junho, as Pesquisas Focus seguiram indicando timidas melhoras nas proje¢fes do
PIB para o biénio 2016/2017. As Ultimas quatro publicacdes organizadas pelo BACEN sinalizaram
gueda na retracéo esperada para 2016, passando de -3,35% para -3,23%, enquanto para 2017 a
expectativa de crescimento do PIB pulou de 1% para 1,1%. Seguindo essa mesma linha, tanto o FMI
como a agéncia internacional de rating Fitch também elevaram suas proje¢8es de evolugédo do PIB
brasileiro para o periodo. Em média, referidas projecdes indicaram uma menor retracdo para 2016,
com a atividade econdmica recuando -3,3% este ano. Para 2017, as projecdes sinalizaram variagdo
positiva do PIB, oscilando entre 0,5% e 0,7%. De uma maneira geral, ambas as projecdes creditaram
a possivel melhora a uma diminuicdo do quadro de incertezas do pais, acompanhada do respectivo
aumento dos indicadores de confianca dos =
empresarios e consumidores, 0s quais teriam
chegado ao “fundo do pog¢o” no encerramento de
2015. Ja as projecdes para producdo industrial
registraram leve piora no periodo. Segundo a
Ultima Pesquisa Focus divulgada no inicio de
agosto, a expectativa de retracdo para 2016
passou de -5,8% para -6%, enquanto a expansao
prevista para 2017 caiu de 0,67% para 0,5%. Por
sua vez, o indice de Atividade Econémica calculo
pelo Bacen (IBC-br), entendido como uma prévia
do PIB oficial brasileiro, voltou a variar
negativamente em julho, perfazendo a 162 queda -
ao longo dos ultimos 17 meses de apuracao. Na primeira quinzena de julho o Bacen d|vulgou o IBC-
br referente ao més maio, que obteve queda de -0,51% em comparacao com o resultado de junho. Ja
na comparagdo com idéntico més de 2015, o IBC-br apresentou retracdo de -5,32%, e no acumulado
dos dltimos 12 meses uma queda de -5,43%, sendo ambas as comparacdes realizadas com ajuste
sazonal. Cumpre destacar que a nova piora do IBC-br também influenciou na manutencéo da Selic
na reunido de julho, sendo este indicador um dos parametros empregados pelo COPOM na definicao
da taxa basica de juros brasileira.

b) Inflacéo:

Em julho, o IPCA voltou a acelerar frente ao més anterior, passando de 0,35% para 0,52%, segundo
informou o IBGE. Apesar da alta registrada em julho, que superou a taxa de 0,45% estimada pelo
mercado, a inflagdo comecou a dar sinais de arrefecimento na comparacao com 2015. Em julho do
ano passado, o IPCA fechou em alta de 0,62%, ou seja, 0,10 ponto percentual acima do verificado
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em 2016. Em termos agregados, o IPCA acumula alta anual de 4,96%, resultado bem inferior aos
6,83% registrados em igual periodo de 2015. No acumulado dos ultimos 12 meses a inflacdo oficial
também caiu frente aos 12 meses imediatamente anteriores, passando de 8,84% para 8,74%. Dentre
os 9 Grupos pesquisados pelo IBGE, o Grupo Alimentacédo e Bebidas foi aquele que registrou maior
alta mensal (1,32%), acelerando 0,61 ponto percentual frente a junho. Na composicdo do IPCA de
lehO, 0 GrUpO Alimenta(;éo e Retorno efetivo mensal de Ago/2015 até Jul/2016 (mensal)

Bebidas exerceu impacto de 0,34 Retorno Retorno Ano

ponto percentual, correspondendo
a uma participacdo de 65% no
indicador mensal. A expressiva alta
do Grupo Alimentacdo e Bebidas,
gue registrou a mais elevada
variagdo para um més de julho
desde 2000, quando atingiu alta de

1,78%, foi influenciada
principalmente pelo
comportamento dos precos do leite -

e do feijdo, itens de relevante "
importdncia na composicdo da

cesta béasica do brasileiro. Os ' I

precos do leite subiram, em média,

17,58%, consistindo na maior

contribuicdo individual para o IPCA geral (impacto de 0,19 ponto percentual). Ja o feijdo carioca
ocupou o segundo lugar, com alta de 32,42% e impacto de 0,13% no IPCA de julho. Frisa-se que no
ano o feijdo carioca j& registra alta de 150,6%. Problemas climaticos que afetaram a safra de diversos
produtos agricolas impactaram os precos dos alimentos em julho, més em que tipicamente os precos
do Grupo Alimentacdo e Bebidas caem ou se estabilizam tendo em vista o excesso de oferta
decorrente do fim da colheita e do escoamento das vendas no periodo. Além do Grupo Alimentacao e
Bebidas, também foram registradas acelera¢bes nos Grupos Despesas Pessoais (de 0,35% para
0,70%), Artigos de Residéncia (de 0,26% para 0,35%) e Transportes (de -0,53% para 0,40%). No que
se refere as estimativas de inflagdo para o biénio 2016/20176, as ultimas Pesquisas Focus indicam
tendéncia de queda do IPCA para o periodo. No decorrer das Ultimas quatro semanas a taxa de
inflacdo prevista para 2016 passou de 7,27% para 7,20%, enquanto para 2017 houve reducgdo de
5,43% para 5,14%, ou seja, em ambos o0s casos permanecendo acima do centro da meta
estabelecida pelo Bacen (4,5%)

A et0r

c¢) Balanca Comercial:

Em julho, a manutencéo das atuais condicdes macroecondmicas seguiu favorecendo a formacéo de
expressivos superavits na balanca comercial brasileira. No encerramento do Gltimo més foi registrado
um superavit de US$ 4,57 bilhdes, culminando no melhor resultado para um més de julho desde
2006, quando o saldo positivo aferido a época foi de US$ 5,65 bilhdes, segundo informou o Ministério
de Desenvolvimento, IndUstria e Comércio Exterior (MDIC). JA na comparagdo com julho de 2015,
cujo superavit foi de US$ 2,38, houve um aumento de aproximadamente 92% no resultado mensal.
Boa parte deste crescimento diz respeito ao desempenho da chamada conta petréleo — quanto o
Brasil exporta e importa de petréleo e derivados — que teve seu déficit reduzido de US$ 170 milhdes
em julho de 2015 para apenas US$ 26 milhdes em julho de 2016. A continua queda do preco
internacional do petréleo, associada a operacdo de novas plataformas e ao baixo ritmo da atividade
econdmica do pais tém corroborado nesse sentido, sendo estimado um possivel superavit também
dessa conta para 2016. Além do referido cenario recessivo, a desvalorizacdo do real frente ao délar,
gue em julho voltou a perfazer alta de 0,92%, também segue afetando as importacbes brasileiras,
cujas retracdes foram novamente superiores as registradas pelas exportagées. Enquanto as vendas
ao exterior somaram US$ 16,33 bilhdes e registraram queda de 3,5% em relacéo a julho de 2015, as
importacdes somaram US$ 11,75 bilhdes, recuando 20,3% na mesma base comparativa. A trajetéria
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de sucessivos superavits ao longo de 2016 resultou no melhor desempenho acumulado para os
primeiros sete meses de um ano desde 1989, periodo que marcou o inicio da série histdrica
desenvolvida pelo MDIC. Entre janeiro a julho de 2016 o superavit recorde acumulado foi de US$
25,19 bilhdes, resultado de um total de exportacdes de US$ 106,58 bilhdes frente a um total de
importacdes de US$ 78,35 bilhdes. Para o restante do ano as expectativas da Pesquisa Focus
seguem indicando melhora do saldo comercial. No decorrer do més de julho as previsGes de
superavit da Focus passaram de US$ 50 bilhdes para US$ 51,05 bilhdes, mantendo-se acima das
estimativas oficiais do Bacen e do MDIC, que projetam um resultado positivo variando entre US$ 45
bilhdes e US$ 50 bilhGes para o fechamento de 2016. Para 2017, as projecdes da Pesquisa Focus
mantiveram-se constantes no decorrer de julho, permanecendo uma previsdo de superavit da ordem
de US$ 50 bilhdes.

d) Fluxo Cambial:

Depois de dois meses seguidos registrando déficits o fluxo cambial, que representa a entrada e saida
de moeda estrangeira do pais, voltou a fechar no azul em julho, perfazendo um superavit de US$
1,297 bilh&o, segundo informagdes divulgadas pelo BACEN. Diferentemente dos meses anteriores, 0
bom desempenho da conta comercial, que envolve as operacdes de cambio relacionadas as
importacdes e exportagbes, ndo foi integralmente anulado pelo segmento financeiro, cujo déficit
recuou significativamente em relacdo a junho. Enquanto a conta comercial fechou julho com uma
entrada liquida de recursos da ordem de US$ 4,092 bilhdes, 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$ 2,794 bilhdes, ou seja, 62,7% inferior ao
déficit de US$ 7,492 bilhdes acumulado no més anterior. No acumulado do ano o fluxo cambial segue
negativo, registrando um déficit de US$ 9,11 bilhdes, resultado de um superavit de US$ 29,502
bilh6es na conta comercial e de um expressivo déficit de US$ 38,613 bilhdes na conta financeira.

e) Taxa Selic:

Confirmando as expectativas do mercado, a Ultima reunido do COPOM, realizada entre os dias 19 e
20 de julho, decidiu por unanimidade manter pela oitava vez consecutiva a taxa de juros em 14,25%.
Apesar da “sugestdo” dada pelo
Presidente em exercicio Michel o = 3
Temer sobre uma possivel reducdo ---Apesar da “sugestao” dada pelo
dos juros ainda no més de juho, o = Presidente em exercicio Michel Temer
Bacen optou por novamente mantera  sobre uma possivel reducéo dos juros... ”
taxa em seu maior patamar nos |
dltimos 10 anos. Dentre as

justificativas apresentadas pelo

COPOM, destacam-se a resiliéncia inflacionéria, cujo centro da meta tende a ser atingido apenas em
2018, e a dificuldade na aprovagdo de importantes reformas econdmicas. Com efeito, as estimativas
da Pesquisa Focus voltaram a sinalizar uma taxa mais alta para encerramento de 2016. Entre a
primeira semana de julho e a primeira de agosto, as proje¢cfes passaram de 13,25% para 13,50%, ou
seja, sendo esperada uma reducdo de apenas 0,75 ponto percentual até o final do exercicio. Ja para
2017 houve manutengcdo das expectativas, permanecendo uma taxa estimada em 11% para o
fechamento de 2017.

f) Renda Variavel:

Puxado pelo forte ingresso de investimentos estrangeiros no pais, o segmento de renda variavel
voltou a variar positivamente em 2016. Em julho, o indice Ibovespa, principal indicador da Bolsa de
Valores, Mercadores e Futuros de Sao Paulo, fechou em alta, perfazendo 57.308 pontos frente aos
51.526 obtidos no ultimo pregao de junho, correspondendo a uma valorizacdo de 11,02% no periodo.
Na comparacdo com as demais opc¢bBes de investimento, o lbovespa liderou o ranking de
investimentos no ultimo més, seguido pelo IFIX, indice de fundos imobiliarios que registrou alta de
5,97%, e pelo ouro, que obteve valorizagcao de 3,37%. Ja o dolar, registrou alta de apenas 0,92%,
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tendo em vista a intensa intervencéo do Bacen no decorrer de julho, que realizou 33 operacbes de
compra (swap cambial reverso), indicando a disposicdo da Autoridade Monetaria em evitar a
apreciacdo do Real em niveis que possam comprometer 0s recentes superavits registrados pela
balanca comercial brasileira. No acumulado do ano o lbovespa segue apresentado resultado
satisfatdrio, perfazendo alta de 32,2%. Nos primeiros 07 meses de 2016 o saldo de investimentos
estrangeiros na Bovespa atingiu a marca de US$ 17,165 bilhdes, dos quais R$ 4,614 bilhdes
ingressaram exclusivamente em julho, sinalizando a menor percep¢do de risco dos agentes
econdmicos vis a vis a minimizacao das incertezas que caracterizam o exercicio de 2015. Além do
maior ingresso de capital estrangeiro na comparacdo com o ano anterior, o retorno do investidor
local, em especial das pessoas fisicas, também corroborou com o bom desempenho de junho.
Motivada pelos resultados recentes do setor, a participacdo das pessoas fisicas no segmento variavel
passou de 16,4% na média do ano para 19,6% em julho. O cenario internacional também favoreceu o
bom desempenho de julho. A tendéncia de manutencdo de juros baixos na Europa e no Japédo
corroborou com o ingresso de capitais estrangeiros no pais. Da mesma forma, o possivel novo
aumento dos juros americanos parece nao ter interferido na deciséo dos investidores, com o mercado
sinalizando uma alta moderada até o final de 2016.

g) Renda Fixa:

Em julho, o comportamento do mercado de renda fixa manteve-se praticamente inalterado em
relacdo ao més anterior, com as carteiras de maior prazo novamente apresentando as melhores
rentabilidades dentre os subindices que compdem o indice de Mercado Anbima. A manutencéo de
uma politica ortodoxa com uma possivel aproximag¢do da meta inflacionaria j& em 2017 reforcou a
expectativa de queda dos juros a médio e longo prazo, sustentando o ciclo de valorizacdo dos ativos
domésticos de renda fixa e, por conseguinte, implicando prémios atrativos nas taxas de negécios com
titulos cursados em mercado. Conforme anteriormente destacado, as Ultimas pesquisas Focus
seguem indicando queda da taxa

Selic, sendo prevista uma reducdo  “...manutencao de uma politica ortodoxa

de 0,75 ponto percentual até
dezembro de 2016 (de 14,25% para
13,50%) e de mais 2,5 pontos inflaciondria ja em 2017 reforgoua

percentuais no decorrer de 2017 (de expectativa de queda dos juros... ”

13,5% para 11%). Com efeito, os

subindices IMA-B5+, que representa

a carteira das NTN-Bs acima de cinco anos, e o IRF-M1+, que reflete a carteira pré-fixada acima de
um ano, experimentaram respectivos ganhos mensais de 3,34% e 1,47%. A valorizacdo do IMA-B e
de seus respectivos subindices em julho pode ser melhor visualizada através do volume de NTN-Bs
negociadas no mercado secundario, que atingiram um volume médio de R$ 6,8 bilhdes,
correspondendo a uma alta de 40% na comparagdo com o més anterior. No acumulado dos Ultimos
12 meses as rentabilidades auferidas por estes dois subindices também seguem sendo bastante
satisfatdrias, perfazendo altas de 24,15% e 21,43% 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 valoriza¢@o de 27,43% entre junho de 2015 a julho de 2016. No
ultimo més, o IMA-C obteve a terceira maior valorizagéo, ficando atrds apenas dos subindices IMA-B
e IMA-B5+ e fechando julho com alta de 1,87%. Em que pese a menor rentabilidade registrada pelos
ativos de prazo mais curto, frisa-se que novamente todos os subindices da Anbima obtiveram
variagfes positivas no més de julho. O IMA-Geral, indice composto por todos os titulos elegiveis e
gue representa a evolugdo do mercado como um todo, fechou junho com variacdo positiva de 1,66%,
correspondendo a uma rentabilidade acumulada de 14,74% no ano.

com uma possivel aproximagao da meta

Referéncia Gestdo e Risco
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