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Retrospectiva

Os mercados de risco sofreram fortes perdas na semana por conta da disseminacao do virus
“coronavirus”, que ja atingiu mais de 17.000 pessoas e matou mais de 360, a maior parte delas
na provincia de Hubei, localizada no centro da China. No retorno dos mercados financeiros da
China apés as comemoragdes pelo feriado do Ano Novo Lunar, os investidores em panico
venderam posicdes e a bolsa de Xangai recuou 7,72%, ainda que o governo chinés tenha
injetado US$ 174 bilhdes para garantir a liquidez dos mercados.

As medidas de contencdo anunciada pelos governos das principais economias mundiais
acalmaram um pouco os mercados, especialmente as barreiras de entradas de asiaticos pelas
fronteiras de seus paises, com atencdo especial aos aeroportos. A Organizacdo Mundial da
Saude — OMS decretou “estado de emergéncia sanitaria global”’, com objetivo de gerar uma
mobilizagdo global para impedir a disseminacéo fora de controle.

No campo da economia, destaque para a reunido do Federal Reserve (FED, na sigla em
inglés), que manteve inalterada a taxa basica de juro norte-americana no intervalo entre 1,50%
a 1,75%, a segunda reunido seguida sem mudanca. No comunicado poés-reunido, o comité
informou considerar que “o patamar atual da politica monetaria é apropriado para apoiar a
expansdo sustentada da atividade econdmica, fortes condicbes do mercado de trabalho, e
inflacdo retornando ao objetivo simétrico de 2%”. Sem mencionar qualquer mudanga, o FED
mantera o programa de compra de US$ 60 bilhdes mensais em titulos do Tesouro para garantir
liquidez de curto prazo adequada.

Ainda nos EUA, foi revelado que o PIB do 4° trimestre cresceu a taxa anualizada de 2,1%,
conforme divulgou o Departamento de Comércio em primeira prévia do nimero. Com isso, 0
avan¢o no acumulado do ano foi de 2,3%. Em 2018, a economia americana cresceu 2,9%
enquanto em 2017 a alta foi de 2,4%.

No campo da inflagéo, foi divulgado que os gastos com consumo pessoal nos EUA (PCE, na
sigla em inglés) avancaram 0,3% em dezembro, em linha com as expectativas, porém menor
que o avanco registrado em novembro, de 0,4%. No quarto trimestre, o indice subiu 1,6%
anualizado, acelerando em relag&o a leitura do terceiro trimestre, de 1,5%. O nucleo do PCE,
gue exclui os elementos volateis como energia e alimentos, indicou uma desaceleracdo ao
registrar 1,3% no periodo, ante 2,1% da leitura anterior. O dado fraco eleva mais uma vez a
perspectiva de novos cortes de juros pelo FED ao longo de 2020.

Para os mercados de acgfes internacionais a semana foi de fortes desvaloriza¢gbes, na medida
em que a disseminagao do “coronavirus” avangava. Enquanto o Dax, indice da bolsa alem3,
recuou -4,38%, o FTSE-100, da bolsa inglesa, desvalorizou 3,95%, o indice S&P 500, da bolsa
norte-americana, caiu -2,12% e o Nikkei 225, da bolsa japonesa, retrocedeu -2,61%.

Por aqui, foi divulgado que o IGP-M, considerado a inflacdo do aluguel, avancou 0,48% em
janeiro, desacelerando em relacdo a dezembro quando o indicador registrou avanc¢o de 2,09%,
em queda puxada pelo recuo nos precos da carne.

Conforme divulgou o IBGE, a taxa de desemprego recuou no trimestre encerrado em dezembro
para 11,0%. A média anual de desemprego ficou em 11,9%, um recuo comparado ao ano
anterior, quando ficou em 12,3%. O ndmero da populagdo desempregada recuou para 11,6
milhdes de pessoas. No ano, foram 12,6 milhdes de desempregados em média. O trabalho
informal atingiu seu maior nimero, com 41,1% da populacéo ocupada.

Para a bolsa brasileira a semana foi de queda, acompanhando os mercados internacionais. O
Ibovespa recuou -3,90% na semana, aos 113.760 pontos, acumulando desvalorizacdo no ano
de 1,63%. O ddlar comercial encerrou a sesséo de sexta-feira cotado a R$ 4,286 para a venda.
Na semana, a moeda norte-americana avancou 2,39%, a quinta semana consecutiva em alta.
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Relatério Focus

No Relatério Focus revelado hoje, os economistas que miltam no mercado financeiro
reduziram a estimativa para o IPCA deste ano pela quinta semana consecutiva, para 3,40%
ante os 3,47% da pesquisa anterior. O resultado continua abaixo da meta de inflacédo fixada
pelo CMN para este ano, de 4,00%. Para 2021, o mercado financeiro manteve a estimativa de
inflacdo em 3,75%. No ano que vem, a meta central de inflacdo é de 3,75% e sera oficialmente
cumprida se o indice oscilar de 2,25% a 5,25%.

Para a Selic, o0 mercado financeiro manteve nesta semana suas apostas em relacdo a taxa de
juros, informando que ao final de 2020 a taxa estara em 4,25%. Um més atrds a previsdo era
de 4,50%. Para 2021, a previsao para a Selic foi ajustada em 6,00%, uma queda em relacao a
projecdo anterior que era de 6,25%. Nesta semana, o Comité de Politica Monetaria (Copom) do
Bacen se reune para decidir sobre o rumo do juro no pais.

A expectativa de crescimento da economia em 2020, medida pelo PIB, foi ajustada para 2,30%,
enquanto na semana anterior a expectativa era de 2,31%. Ha um més, a estimativa era a
mesma. Para 2021, o mercado financeiro manteve a previsdo de expansao do PIB em 2,50%.
Quatro semanas atras, a expectativa estava nos mesmos 2,50%. Em dezembro o BACEN
atualizou, por meio do Relatério Trimestral de Inflagdo (RTI), sua projecao para o PIB em 2020,
de alta de 1,80% para elevacao de 2,20%.

A projecao para o ddlar no fim de 2020 foi mantida em R$ 4,10. Um més atrés a estimativa era
de R$ 4,09. Para o ano de 2021, a projecdo para o cambio foi levemente alterada para R$
4,05, ante R$ 4,00 da estimativa anterior.

Para o Investimento Estrangeiro Direto, caracterizado pelo interesse duradouro do investimento
na economia, a mediana das previsdes para 2020 foi mantida em US$ 80,00 bilhdes, os
mesmos US$ 80,00 bilhdes de um més antes. Para 2021, a expectativa também foi mantida
em US$ 84,50 bilhdes.
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2020 2021
IPCA(%) 1 3,40 - 3,75
IGP-M (%) B 405 “ 400
Meta Taxa de Cimbio — Fim do Periodo [RS/USS) = 4,10 T 4,05
Meta Taxa SELIC = Fim do Periodao (% a.a.) L 4,25 _._ 6,00
PIB (% crescimento) _l_ 2,30 - 2,50
Produgdo Industrial (% crescimento) T 2,21 ) 2,50
Balanga Comercial (USS bilhSes) T 731 =) 35,60
Investimento Estrangeire Direto (USS bilhdes) [ 80,00 =y 84,50
Fonte: Banco Central 1 Redugio I Estabilidade P Elevagso

Perspectiva

A semana inicia um pouco mais calma, apés os fortes ajustes do mercado acionario chinés na
volta do feriado do Ano Novo Lunar. Os investidores permanecerdo atentos a evolucdo do
quadro de disseminagédo do “coronavirus” e seus impactos na economia mundial, fazendo as
contas do quanto a paralisacdo das atividades chinesas afetarao os negdécios.

Nos EUA, destaque para a divulgagdo do relatério de emprego (payroll) referente ao més de
janeiro. No campo da politica, terdo inicio as primarias do partido dos democratas para a
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disputa as elei¢cdes presidenciais de novembro, em meio ao processo de impeachment do
presidente Donald Trump que corre no Senado.

Ainda |4 fora, serdo conhecidos dados da atividade econdmica medidos pelo PMI dos EUA,
Japéo, zona do euro e China.

Por aqui, destaque para a reuniao do Comité de Politica Monetaria — COPOM que decidira
sobre o rumo do juro doméstico. As apostas atuais sao para um corte de 0,25 ponto percentual,
0 que levaria a taxa Selic para o patamar de 4,25% ao ano. O recuo do juro futuro negociado
nesta segunda-feira ja reflete a expectativa do mercado para uma Selic menor.

Além da deciséo sobre o juro, serd conhecido o IPCA de janeiro, que deve confirmar os sinais
de desaceleragdo apo6s a forte alta no final do ano, ja antecipados pelo IPCA-15.

Para os mercados de ag8es, além do noticiario recheado, continua a temporada de divulgacéo
de resultados corporativos das empresas listadas relativos ao 4° trimestre, tanto aqui quanto la
fora. Espera-se que, até o final da semana, mais de dois tercos das empresas listadas no S&P
500 divulguem seus ndameros.

Em relacdo as aplicacdes dos RPPS aconselhamos o investimento de 25% dos recursos em
fundos de investimento em titulos publicos que possuem a gestdo do duration, produto a ser
acompanhado com a devida atencéo por conta das posi¢cdes assumidas pelo gestor.

Para os vértices de longo prazo (especificamente o IMA-B Total) recomendamos um aumento
da exposicéo para 15%, em razdo do prémio que ainda podera ser capturado devido a taxa
basica de juros na minima histérica, além da pauta de reformas que deverdo refletir na melhora
do quadro fiscal do pais.

Para os vértices médios (IMA-B 5, IDKA 2A e IRF-M Total), a recomendagdo € para uma
reducdo na exposicdo para 20%, e para os vertices de curto prazo, representados pelos fundos
DI, pelos referenciados no IRFM-1 e pelos CDBs, a alocagéo sugerida passa a ser de 5%.
Ambas as reducdes estdo relacionadas a taxa de juros doméstica na minima histérica, com
objetivo de redirecionar os recursos para 0os mercados com maiores possibilidades de ganhos.

Quanto a renda variavel, recomendamos uma exposicdo maxima de 30%, por conta da
melhora do ambiente econémico neste ano, que ja se refle em um melhor comportamento dos
lucros das empresas e, portanto, da Bolsa de Valores e também pelo fato da importancia do
produto como fator de diversificacdo de portfélio, em um momento em que as taxas de juros
dos titulos publicos ndo mais superam a meta atuarial.

Para a alocacdo em fundos multimercado a nossa sugestdo é uma reducdo para 5% dos
recursos e de 2,5% a alocacdo em Fll e FIP, respectivamente, dada a pouca disponibilidade de
produtos no mercado enquadrados para os RPPS. Para o investimento em acdes, a nossa
recomendacdo é de aumento da exposicdo para 20% dos recursos, tendo-se em vista o
potencial de crescimento das empresas neste e nos préximos anos em uma conjuntura de
baixa inflacdo e taxas de juros nas minimas historicas.

Para aqueles clientes que ja contam com investimento de 5% tanto em FIl, quanto em FIP, o
ajuste das recomendacdes se dara através da reducéo no teto dos investimentos em agoes.

Adicionamos na estratégia a recomendacdo de investimentos no segmento de investimentos
no exterior, com um percentual maximo de 5%, devido & necessaria diversificacdo da carteira
na busca por investimentos descorrelacionados da taxa de juros doméstica, além do recente
surgimento de produtos direcionados a este segmento.



Sugestio de Alocacio dos Recursos — Renda Fixa e Varidvel

Renda Fixa 65%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ o IDKA 204) 0%
Longo Prazo [IMA-B Total e FIDCS Crédito Privado/ Fundo Debénture) 15%
Gestio do Duration 25%
Médio Prazo (IRF-M Total, IMA-B 5 e IDKA 2) 20%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1 ¢ COBE) 5%
Renda Varidvel 30%
Fundos de Acdes 20%
Multimercados 5%
Fundos de Participagdes * 2.5%
Fundos Imabilidrios ** 2,5%
Investimento no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participacdes e Fundos Imobiliarios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposicdo aos Fundos de Ac¢bes na proporcdo desse
excesso.

Indicadores Diarios —31/01/20

Indicador Dia (%) M {Fa) An () 12 meses (%)

col 0,1 0,37 037 575

RF-M 1 0.0 0,44 044 661

DA IPCA 2 Anos 0,01 0,53 053 11,02
IMA-B 5 -0.01 0,55 055 1205
IFRF-M -0,01 087 0.87 11,46
IFF-M 1+ 0,01 1,11 1.1 13,57
MA-B 0,14 0,26 026 18,11
M Garal 0,03 0,55 055 11,32
IMA-B 5+ 024 0,03 0,03 232
DECA IPCA 20 Anas .39 -1.36 -1.36 211
Ibcrvasgsa =153 -1.63 -1,63 17,58
SAP 500 -1 016 0,18 20,30

indices de Referéncia -Dezembro/2019

INFC 1.22% 4.48% 1.81% 1.58% 4.48% B.07%

IPCA 1,15% 431 1,77% 2. 03% 4,31% 8,21%
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