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16 de marco de 2020

Retrospectiva

Em mais uma semana de panico global por conta da disseminagéo do "coronavirus", coube a
Organizagdo Mundial da Saude - OMS decretar situagdo de pandemia para a doenca, ainda
que com certo atraso. No comunicado, a OMS justificou sua decisdo ao dizer que "nas duas
Ultimas semanas, o nimero de casos de "Covid-19" fora da China aumentou 13 vezes e a
quantidade de paises triplicou. Agora sdo mais de 118 mil infectados em 114 nacdes, sendo
que 4.291 pessoas vieram a Obito". (Os numeros atualizados informam quase 160 mil
infectados e mais de 6 mil 6bitos).

No mercado financeiro, os investidores perderam o rumo. A cada noticia e informacéo as
bolsas reagiam, ora pra cima ora pra baixo. Empresas estao fechadas; eventos e conferéncias
de peso foram suspensos. No campo esportivo e cultural também houve interrupcdo das
atividades. Tudo isso para evitar a aglomeracao de pessoas, fato que facilita a transmisséo do
virus.

Com varios paises declarando estado de emergéncia, 0s bancos centrais tém mostrado seus
arsenais monetarios para conter uma recessdo global que se anuncia. No Jap&o, o banco
central local (BoJ, na sigla em inglés) anunciou injecdo de liquidez de 1,7 trilhGes de ienes,
através de compra de titulos soberanos de cinco e dez anos, no valor de 200 bilh8es de ienes,
além de uma injecéo de 1,5 trilhdes de ienes em empréstimo de duas semanas.

O banco central da Inglaterra (BoE, na sigla em inglés), cortou o juro extraordinariamente pela
primeira vez desde 2008, de 0,75% para 0,25%, uma reducdo de 0,50 pontos percentuais,
além de anunciar estimulos a empréstimos as pequenas e médias empresas e as familias. O
banco central europeu (BCE, na sigla em inglés) aprovou medidas de estimulo temporarias
para ajudar a economia da zona do euro, porém manteve a taxa de juros inalterada,
atualmente em -0,50% para depdésitos e 0,0% para financiamentos.

Ja o Federal Reserve (FED, na sigla em inglés), o banco central norte americano, ousou mais
uma vez. Na semana passada, em decisao extraordinaria, ja havia cortado a taxa de juros para
o intervalo entre 1,00% e 1,25%. Agora anunciou novo corte, mais agressivo, levando o juro
para o intervalo entre 0,00% e 0,25%, um corte de 1 ponto percentual. A autoridade monetaria
também aprovou um programa de estimulos de US$ 700 bilhdes, além de reduzir a taxa dos
depodsitos compulsérios para zero.

Para os mercados de ag¢fes internacionais, a semana registrou fortes quedas. Enquanto o Dax,
indice da bolsa alema, recuou -20,01%, o FTSE-100, da bolsa inglesa, caiu -16,97%, o indice
S&P 500, da bolsa norte-americana, desvalorizou -8,79% e o Nikkei 225, da bolsa japonesa,
perdeu -15,99%.

Por aqui, destaque para a divulgacdo do IPCA de fevereiro que apresentou em fevereiro uma
variacéo de 0,25%, menor resultado para o més em 20 anos, enquanto em janeiro havia subido
0,21%. No ano, a inflacdo acumula alta de 0,46%, enquanto em doze meses acumula 4,01%. O
maior impacto positivo veio do grupo Alimentacao e Bebidas, que desacelerou para 0,11%,
afetado novamente pelo recuo no preco das carnes, que acumula retracao de 7,58% este ano.

Para a bolsa brasileira, o clima de aversdo a risco seguiu os mercados internacionais. O
Ibovespa acionou o mecanismo de "circuit breaker" quatro vezes e encerrou a semana com
gueda de -15,63%, aos 82.678 pontos, acumulando desvalorizagdo no ano de -28,51%. O dolar
comercial encerrou a sessdo de sexta-feira cotado a R$ 4,813 para a venda, mesmo ap0os
vérias intervengfes do Banco Central no mercado de cambio. Na semana, a moeda avangou
3,85% frente ao real, enquanto no ano acumula alta de 19,93%. J4 o IMA-B Total encerrou a



semana com desvalorizacéo de -5,65%, enquanto no ano é de -4,72%. No acumulando de 12
meses a valorizacao é de 10,36%.

Relatério Focus

No Relatério Focus revelado hoje, os economistas que militam no mercado financeiro
ajustaram pra baixo a estimativa para o IPCA deste ano. A projecdo agora é de que o IPCA
encerre 0 ano em 3,10%, ante 3,20% da semana passada. O resultado continua abaixo da
meta de inflacdo fixada pelo CMN para este ano, de 4,00%. Para 2021, o mercado financeiro
reduziu a estimativa de inflagédo para 3,65%, quebrando a barreira dos 3,75% que ja durava 65
semanas. No ano que vem, a meta central de inflacéo é de 3,75% e sera oficialmente cumprida
se o indice oscilar de 2,25% a 5,25%.

Para a Selic, o mercado financeiro reviu a estimativa ap6s o FED reduzir o juro norte
americano em reunido extraordinaria, na semana passada. As apostas agora sdo de que a taxa
Selic encerre 0 ano em 3,75%, ante 4,25% da projecéo anterior. Um més atras a previséo era
0s mesmos 4,25%. Para 2021, a previsao para a Selic foi ajustada novamente pra baixo, para
5,25%, uma reducdo de 0,25 ponto percentual em relacdo a semana anterior. Ha quatro
semanas a estimativa era de 6,00%.

Entre os economistas que mais acertam as previsdes, reunidos no chamado "top 5", as
estimativas para a taxa Selic em 2020 foram novamente reduzidas, agora para 3,38%. Para
2021 as apostas agora séo de que a taxa Selic encerre 0 ano em 5,00%.

A expectativa de crescimento da economia em 2020, medida pelo PIB, foi mais uma vez
reduzida, agora para 1,69%, ante projecdo de 1,997% da semana anterior, sendo a quinta
semana consecutiva de previsdo pra baixo. Um més atras, a estimativa era de crescimento de
2,23%. Para 2021, o mercado financeiro manteve a previsdo de expansado 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 Inflagédo (RTI), sua projecao para o PIB em 2020,
de alta de 1,80% para elevacéo de 2,20%.

A projecao para o délar no fim de 2020 foi ajustada para R$ 4,35, ante R$ 4,20 da semana
passada. Um més atrds a estimativa era de R$ 4,10. Para o ano de 2021, a projecéo para o
cambio foi mantida em R$ 4,20. Um més atras era de R$ 4,11.

Para o Investimento Estrangeiro Direto, caracterizado pelo interesse duradouro do investimento
na economia, a mediana das previsGes para 2020 foi mantida em US$ 80,00, mesmo namero
de um més atras. Para 2021, a expectativa foi reduzida para R$ 83,75, enquanto na semana
anterior era de US$ 84,50 bilhdes.

Relatério de Mercado — Focus — 13/03/20

2020 2021
-|Pm{x} 1 3,10 1 3,65
1GP-M (%) LI “ 400
_Meta Taxa de Cimbio = Fim do Periodo (R$/USS) T 4,35 ] 4,20
:Meta Taxa SELIC = Fim do Periodo (% a.a.) _l 3,75 l 5,25
PIB (% crescimento) 1 1,68 - 2,50
Produgdo Industrial (% crescimento) 1 1,63 =] 2,50
-Balann;a Comercial (US$ bilhBes) 5 B 36,10 - 34,00
:Imestlmenm Estrangeiro Direto (USS bilhdes) - 80,00 l. 83,75

Fonte: Banco Central A Reduciio | Estabilidade  JElevagio



Perspectiva

Os mercados financeiros passam por momentos de turbuléncia por conta da disseminacéo do
"coronavirus" mundo afora, a ponto da Organizacdo Mundial da Salde - OMS decretar situacédo
de pandemia para a doenca.

Os governos tém adotado medidas para proteger a populacdo e evitar um colapso no sistema
de saude, decretando estado de emergéncia, situacao que deflagra uma série de medidas que
limitam a circulacdo das pessoas, como fechamento de fronteiras, proibicdo de eventos,
suspenséo de aulas escolares, dentre outros.

As principais economias mundiais tém agido no sentido de estimular suas economias e conter
uma recessdo mundial. Os bancos centrais tém respondido com medidas contundentes, seja
reduzindo o juro ou injetando liquidez no sistema financeiro.

Por aqui, a expectativa é por medidas semelhantes. O COPOM se reline na terca e quarta-feira
para decidir sobre o juro no Brasil. A recente decisdo do FED, que levou o juro a zero, coloca
muita pressdo no Bacen para cortar o juro além do ja esperado corte de 25 pontos, que levaria
a taxa Selic a 4,00% ao ano.

Mantemos nossa opinido de que os mercados deverdo continuar oscilando forte nos proximos
dias, diante da situagdo atual e perspectivas com a evolucdo da doenga no curto prazo e suas
consequéncias sobre a economia global.

Em relacdo as aplica¢cdes dos RPPS aconselhamos o investimento de 25% dos recursos em
fundos de investimento em titulos publicos que possuem a gestdo do duration, em razdo da
capacidade do gestor em alterar de maneira dindmica a composicao da carteira do fundo,
adequando-a ao cenério a frente.

Para os vértices de longo prazo (especificamente o IMA-B Total) recomendamos exposicao de
15%, em razdo da baixa volatiidade devido a taxa basica de juros se situar na minima
histérica, e do potencial de prémio que poderd ser capturado com o avanco das reformas
estruturais em beneficio do quadro fiscal do pais.

Para os vértices médios (IMA-B 5, IDKA 2A e IRF-M Total), a recomendagdo € para uma
exposi¢cdo de 20%, e para os vértices de curto prazo, representados pelos fundos DI, pelos
referenciados no IRFM-1 e pelos CDBs, a alocacdo sugerida é de 5%. Ambas as estratégias
estéo relacionadas a taxa de juros doméstica, situadas na minima histérica, onde o prémio de
risco encontra-se em patamar reduzido.

Quanto a renda variavel, recomendamos uma exposicdo maxima de 30%, por conta da
melhora do ambiente econdmico que ja se refle em um melhor comportamento nos lucros das
empresas e, consequentemente, nos mercados de acdes, 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 alocacao em fundos multimercado, a nossa sugestédo € para uma exposi¢do de 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 uma exposicdo de 20% dos recursos, tendo em vista o potencial de
crescimento das empresas neste e nos proximos anos em uma conjuntura favoravel ao
mercado acionario, num ambiente de baixa inflacéo e taxas de juros nas minimas histéricas.

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

Para o segmento de investimentos no exterior, recomendamos um percentual méximo de 5%,
devido a 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+ ¢ IDKA 204 0%
Longo Prazo (IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debé&nture) 15%
Gastio do Duration 25%
Médlo Prazo (IRF-M Total, IMA-B 5 e IDKA 2) 20%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1 & CDBJ 5%
Renda Varidwvel 0%
Fundos de Agbes 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 Acbes na proporcdo desse

eXxXCcesso.
Indicadores Diarios -13/03/20
Indicador Dia (%) Més (%) Ano (%) 12 meses ()

0l 0,01 0,16 0,83 551
IRF-M 1 0,21 0,14 097 644
IDRCA, IPCA 2 Anos 1,06 =106 014 227
IMAB & 1,30 161 0,42 953
IRF-M 191 -1.52 0,01 943
IRF-M 1+ 284 -2.38 40,51 10,56
1B 5,40 -5.39 4,72 10,30
1WA Geral 2,06 203 1,04 831
IMA-B 5+ 8,90 -B 28 -5 10,24
DA, IPCA 20 A 14 44 11,58 12,87 1021
I 13,90 20,63 -28,50 15,48
SAP 500 9,28 £.23 16,0 2 558

indices de Referéncia -Fevereiro/2020



