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PANORAMA — MARCO /2015

O més de marco foi marcado pela intensificacdo da volatilidade nos precos dos ativos financeiros negociados no
mercado brasileiro.

No centro das atenc¢des, destaque para a tensao nas relagdes entre o Congresso e o Executivo. O PMDB entrou
em rota de colisdo com o Planalto, depois que os nomes de Renan Calheiros, presidente do Senado Federal, e
Eduardo Cunha, presidente da Camara dos Deputados, figuraram na lista do petroldao elaborada pela Procuradoria
Geral da Republica entre os politicos suspeitos de envolvimento com o esquema de corrupgao na Petrobras.

Renan chegou a devolver uma medida provisdria ao Planalto e disse que colocaria o veto ao Imposto de Renda
em votacdo, para ser derrubado pelo Legislativo.

Depois, costurou com o Planalto um acordo para manter o veto em troca da edicdo da medida provisdria que
concedeu reajuste escalonado para a tabela do imposto.

Desgastado, o Executivo tratou de reforgar a articulacdo politica. A presidente Dilma prometeu convidar membros
de sua equipe de outros partidos, como Gilberto Kassab (Cidades), do PSD, Aldo Rebelo (Ciéncia, Tecnologia e
Inovacgdo), do PCdoB, e Eliseu Padilha (Secretaria de Aviacado Civil), do PMDB, para as reuniées de coordenacao
politica. Atualmente as reunides sdo feitas apenas com ministros petistas.

Ainda assim, a derrota da presidente Dilma Rousseff na votacdo sobre divida de estados e municipios, na Camara
dos Deputados, renovou as preocupacées com a tensdo politica entre o PMDB e o Planalto.

Apesar de todas as tensdes e dificuldades enfrentadas pelo governo, o rating do Brasil foi mantido em BBB- (com
perspectiva estavel) pela agéncia classificadora de riscos internacional Standard & Poor’s. Em nota, a agéncia
afirmou que “a manutencdo da nota brasileira reflete a expectativa de que o ajuste fiscal em curso terd apoio da
presidente Dilma Rousseff e do Congresso Nacional, apesar do cendrio politico e econémico desafiador”.

Por outro lado, a agéncia de riscos Moody’s publicou relatério que deixa a sensag¢dao de que o Pais podera ndo
escapar de um rebaixamento da sua nota no curto prazo. Segundo a Moody's, a deterioracdo das condicGes
econdmicas e o crescente descontentamento social aumentam a incerteza sobre as perspectivas para o Brasil no
curto prazo, "adicionando potencialmente pressao sobre a confianca de empresarios e consumidores", os quais ja
estdo em niveis recordes de baixa. Além dos protestos que levaram mais de 1 milhdo de brasileiros as ruas no dia
15, a Moody's destacou o resultado das pesquisas que mostram a queda forte da aprovag¢ao do governo Dilma
Rousseff.

Bolsa

Entre fortes altas e quedas abruptas durante a maior parte do més, no final o Ibovespa operou perto da
estabilidade e fechou margo em queda de 0,84%, aos 51.150 pontos, e sé ndo perdeu para o indice de Fundos de
Investimentos Imobiliarios (IFIX), que recuou 1,63% no més. No ano, o principal benchmark da bolsa brasileira
acumulou valorizagdo de 2,29%.

Pode-se dizer que os eventos mais observados e que mais tiveram efeito na Bolsa nestes primeiros trés meses do
ano foram as reunides do Fomc (Federal Open Market Comittee). Dados acima do esperado no numero de
empregos dos EUA acabaram causando efeito negativo nos nossos mercados, ja que criou a expectativa de que o
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aumento do juro norte americano viesse antes do esperado. Passada a ultima reunido, realizada em marco, o
comunicado do comité acabou por retirar a expressao “paciente” ao se referir ao primeiro aperto monetario dos
EUA desde 2006. Em tese, a noticia faria as bolsas cairem e o ddlar e as Treasuries (juro americano) subirem, ja
que indicaria uma elevagdo dos juros mais cedo, retirando o apetite de risco do mercado.

O comité retirou a palavra e ocorreu justamente o contrario. O motivo é que, além da mudanca do comunicado, o
comité ainda mostrou que prevé que os juros subam até o ponto médio de 0,625%, ante expectativa de 1,13%.
Para 2016, a mediana das proje¢does também foi reduzida de 2,38% para 1,88%. Isto indica que os juros serdao
elevados de maneira mais suave do que antes era previsto.

A mudanga animou os investidores que foram as compras. A entrada de recursos estrangeiros na bolsa seguiu
forte, com investidores se aproveitando da depreciagdo cambial recente, que deixou os ativos brasileiros mais
atrativos em ddlares. E foi exatamente a retomada do fluxo positivo que segurou o mercado de agées no més.

Renda Fixa

No mercado de juros futuros negociados na BM&FBovespa, mais um més de altos e baixos. As taxas dos Dl’s
deram continuidade ao movimento de avanco, especialmente nos vértices intermedidrios e longos. Este
movimento esteve ligado a cautela com o cendrio doméstico, além do avanco do délar frente ao real.

A decisdo do Copom em elevar a taxa Selic para 12,75% ao ano ndo pesou nos negdcios, pois ja vinha sendo
precificada pelo mercado. Apesar de ter deixado a taxa bdsica de juros no Brasil no maior patamar desde 2009,
nao parece ser o fim do ciclo de aperto monetario iniciado em outubro. O comunicado pds reunido mostra que a
autoridade monetdria segue aberta para novos aumentos na Selic.

A divulgacdo do IPCA-15 de margo, que desacelerou para 1,24% ante 1,33% de fevereiro, trouxe alivio para o
mercado de juros nos vértices mais curtos.

Ao término da ultima sessdo regular de marco na BM&FBovespa, a taxa do DI para janeiro de 2016 indicava
13,50%, ante 13,03% do fechamento de margo. O DI para janeiro de 2017 apontava 13,38, de 12,78% no ajuste de
mar¢o, e o DI para janeiro de 2021 tinha taxa de 12,94%, ante 12,23% no fechamento de margo.

Dentre os investimentos de renda fixa, que tém sua forma de remunerag¢do definida no momento da aplicagao,
destaque positivo para as NTN-Bs mais curtas, titulos publicos que pagam uma taxa de juro pré-fixada, mais a
variagdo da inflagao, medida pelo IPCA.

As NTN-Bs que se mais se beneficiaram foram aquelas com prazo de vencimento mais curtos. A mais rentdvel foi a
NTN-B com vencimento em maio de 2015 (Tesouro IPCA + 2025 - NTN-B Principal), que registrou alta de 1,35% no
més. Por outro lado, a NTN-B com vencimento em maio de 2035 (Tesouro IPCA + 2035 - NTNB Principal) teve o
pior desempenho entre os investimentos de renda fixa: registrou queda de 3,10% no periodo.

As Letras Financeiras do Tesouro (LFT), titulos publicos atrelados a Selic, apresentaram bom resultado no més,
uma vez que a taxa basica de juros se encontra em patamar elevado.

Na familia de indices IMA, o IMA-B, que reflete a carteira indexada ao IPCA, apresentou recuo de -0,28%.
Enquanto o IMA-B 5, que registra o retorno médio dos titulos de até 5 anos, se destacou e cresceu 1,03%, o IMA-
B 5+, carteira de titulos com prazo superior a 5 anos, recuou -1,02% no més.
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Entre os papéis pré-fixados, a carteira de titulos com prazo de até 1 ano (IRF-M 1) valorizou 0,93%, enquanto a
com titulos acima de 1 ano (IRF-M 1+) apresentou perda de -0,56%.

Consolidando os resultados da familia de indices IMA, o IMA — Geral apresentou crescimento de 0,05% no més.
Cambio

O dodlar registrou a maior rentabilidade do balanco de investimentos de marco e superou os demais ativos, ao
registrar alta de 11,70%. O Unico ativo que se aproximou do desempenho do ddlar foi o ouro, que registrou alta
de 10,79% no mesmo periodo. A alta conjugada destes ativos retratam a busca de investidores por mais
seguranca diante das incertezas do cenario econémico global.

Até o inicio de marco, o ddlar ndo tinha superado a barreira dos RS 3,00 em 2015, mesmo com praticamente
todos os especialistas indicando que a moeda iria acima deste patamar neste ano, provavelmente ainda no
primeiro semestre. Apds encerrar 2014 a RS 2,6587 na venda, a divisa ja disparou 20% em trés meses, registrando
no primeiro trimestre seu melhor desempenho ante o real desde 2011.

A moeda americana sobe impulsionada pela piora na confianga na economia brasileira e também pelo cenario
externo. O ddlar se fortalece diante de outras moedas por conta da fragilidade econémica da Europa e do Japao,
que estdo injetando bilhGes em suas economias. A melhora da economia americana, que segue crescendo, apesar
das dificuldades, impulsiona ainda mais o délar também no Brasil.

Além do cendrio internacional, a valorizacdo do ddlar ante o real também é pressionada pela instabilidade da
politica brasileira, em meio os protestos contra o governo, que ndo tem maioria no Congresso Nacional e enfrenta
dificuldades para aprovar o ajuste fiscal necessario para melhorar a atividade econémica.

Também fez preco a noticia de que o Bacen decretou o fim da oferta diaria de swaps cambiais que estd em vigor
desde agosto de 2013. Em comunicado, a autoridade monetaria aponta que tal decisdo leva em consideracdo que
o programa forneceu volume relevante de prote¢dao cambial aos agentes econ6émicos. A nota aponta que os
contratos que vencem a partir de maio serdo renovados integralmente, levando em consideracdo a demanda pelo
instrumento e as condigdes de mercado.

Perspectiva

Os mercados devem permanecer sensiveis aos desdobramentos das tensdes politicas entre o Congresso e o
Governo Central.

No comando da articulagdo politica com o Congresso, o chefe da Casa Civil, Aloizio Mercadante, encontra
resisténcia dentro do prdprio partido para continuar a frente das relacdes. Ainda que enfraquecido com a
presenga de outros ministros nas reuniées de coordenag¢do politica, seu nome ndo é bem recebido junto aos
partidos da base aliada. A ponto do ministro da Fazenda, Joaquim Levy, ter que se dirigir pessoalmente ao Senado
Federal para defender o pacote econédmico e negociar uma trégua.

No radar dos investidores, as atencdes estardao voltadas para os depoimentos marcados pela Comissao
Parlamentar de Inquérito — CPl da Petrobras. Estdo previstos os depoimentos de diversos empresarios
representantes das empresas denunciadas e envolvidas na operagao Lava Jato. Dentre eles, o mais aguardado é o
depoimento do tesoureiro do PT, Jodo Vaccari Neto.
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A inflagdo segue pressionada. O IPCA de margo deve rondar a casa de 1,5%, fazendo com que o indice acumulado
no ano chegue préoximo a 4,0%. Os reajustes de uma série de pregos administrados, como combustivel, tarifas de
transporte urbano e, principalmente, precos de energia, tem afetado em cheio o grupo “habitacdo” nos ultimos
meses. A partir de abril, o impacto tende a se dissipar, mas alguns efeitos secundarios devem aparecer em outros
precos dentro do grupo. O nimero de abril deve cair pela metade, mas ainda assim deve ficar acima da média
padrdo para o quarto més do ano.

A préxima reunido do Copom, marcada para 28 e 29 de abril, mostrard o posicionamento de seus membros em
relacdo ao ajuste necessdrio. Hoje, as apostas estdo direcionadas para aumento entre 0,25 e 0,50 ponto
percentual, o que levaria a taxa Selic para ao menos 13,00% ao ano.

Neste contexto, mantemos nossa recomendac¢do para a renda fixa, neste momento, no sentido de manter uma
carteira posicionada nos vértices mais longos em no maximo 40%, redirecionando recursos para o curto prazo,
em ativos indexados ao CDI, IRF-M 1 ou IMA-B 5.

Na renda variavel, nossa recomendacdo é de manter uma exposicdo reduzida e aguardar uma melhora nos
fundamentos que justifique elevar o risco da carteira no curto/médio prazos.



