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Panorama - Setembro / 2015

O sentimento de pessimismo se prolongou durante o més de setembro, com reflexo no preco dos ativos e teve
como pontos centrais a continuidade das incertezas politicas e econémicas do Pais, expectativas de alta dos juros
nos Estados Unidos e apreensdao com o desaquecimento da economia da China.

Os rumores sobre a saida do ministro da Fazenda, Joaquim Levy, deram o tom dos negdcios no inicio do més. O
mercado reagiu mal e o governo tratou de blindar o ministro, com declaracdes de apoio a continuidade no cargo
e unidade da equipe econOmica, e reafirmando o compromisso de perseguir as metas fiscais estabelecidas por
ele.

Entretanto, a insisténcia de Levy em criticar publicamente o envio ao Congresso da proposta do Orcamento de
2016 com déficit e a insisténcia na defesa de mais corte de gastos tem causado desconforto no Planalto e pode
leva-lo ao isolamento.

Na esteira da dificuldade do governo em implementar o necessario ajuste das contas publicas, veio a indesejada,
mas esperada noticia de que agéncia classificadora de riscos Standard & Poor’s reduziu a nota do pais em dois
niveis, levando o Brasil a perder o selo de bom pagador. A agéncia cortou o rating para “BB+” ante “BBB-“ e
sinalizou que pode colocar o pais ainda mais para dentro do territério especulativo.

A reagdo dos mercados se mostrou mais leve do que muitos agentes financeiros previam. O rebaixamento em si
ja era esperado, particularmente apds a proposta orcamentaria da Unido para 2016 prever um rombo inédito. A
surpresa foi o momento da decisdo e a manutencgdo da perspectiva negativa.

Entre os suportes para a relativa resiliéncia do Ibovespa, o destaque ficou para a avaliacdo da Fitch Ratings de que
ainda ha elementos que confirmam o grau de investimento do Brasil. A informacgdo trouxe certo alivio aos
mercados, pois o rebaixamento do rating por mais uma agéncia obrigaria varios fundos estrangeiros a
desmontarem suas posi¢des no Brasil.

O Planalto agiu imediatamente e enviou ao Congresso um conjunto de medidas para garantir o superdvit primario
da ordem de 0,7% do PIB em 2016. A meta é um ajuste orcamentdrio de cerca de RS 64,9 bilhdes, sendo RS 26
bilhdes em cortes e RS 28,4 bilhdes em novas receitas, como elevacdo do Imposto de Renda sobre o ganho de
capital das pessoas fisicas e a recriagdo da CPMF no valor de 0,2% para cada movimentagdo financeira, para um
periodo de quatro anos. Areas como a satde, além de bandeiras importantes do governo, como o Programa de
Aceleracdo do Crescimento (PAC) e o Minha Casa Minha Vida, serdo afetadas.

Do conjunto de medidas, a Unica com potencial de fazer diferenca é a volta da CPMF, pois mais uma vez faltou um
sinal forte do lado do corte de gastos.

No campo da economia, foi realizada a 1932 reunido do Copom (Comité de Politica Monetaria do Banco Central),
gue manteve a taxa de juros inalterada, em 14,25% ao ano, sem viés. A decisdo foi unanime e dentro das
expectativas dos analistas, que ja antecipavam em suas previsdes o fim do ciclo de alta do juro. No comunicado
pds-reunido, o colegiado sugere que a manutengdo deste patamar de juro por um periodo suficientemente
prolongado deve ser capaz de surtir os efeitos desejados para a convergéncia da inflagdo para a meta ao final de
2016.

A divulgacdo do IPCA de agosto, que desacelerou para 0,22% apds se situar em 0,62% um més antes, pouco pesou
sobre os mercados. E o menor resultado para os meses de agosto desde 2010, quando registrou elevagdo de
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0,04%. Com o resultado, o indice oficial de inflagdo do pais acumulou alta de 7,06% no ano, a taxa mais elevada
desde 2003 (7,22%). Em 12 meses, o IPCA marcou aumento de 9,53%, apds ter subido 9,56% nos 12 meses
imediatamente anteriores.

No campo politico, o Congresso Nacional manteve boa parte dos vetos presidenciais a medidas com potencial
impacto nas contas publicas, a chamada “pauta-bomba”, mas adiou dois dos temas mais polémicos: o reajuste
dos servidores do judiciario e o que atrela o reajuste das aposentadorias pelo mesmo indice de correcao do
saldrio minimo, considerados cruciais para o ajuste fiscal.

Ainda no cendrio politico, o anlncio da reforma ministerial ficou para outubro. Num primeiro momento, a
presidente Dilma Rousseff pretendia entregar aos peemedebistas apenas cinco ministérios, menos do que eles
tém hoje. Alertada por Lula, aumentou a cota para seis, desistindo de fundir a Aviagao Civil com os Portos e
segurando o deputado Eliseu Padilha na equipe.

Nos EUA, foi destaque a noticia de que o nimero de empregos disponiveis subiu expressivamente em julho e
alcancou o maior nivel em 15 anos. Relatério do Departamento do Trabalho mostrou que a oferta de vagas subiu
8% em julho, para 5,75 milhdes, o mais alto desde o inicio desse levantamento, em 2000.

O dado reforcga a percepgao de recuperagao da economia americana e colocou um ingrediente importante na
decisdo da autoridade monetdria local, que decidiu pela manuteng¢do da taxa bdsica de juros entre zero e 0,25%.
Apenas um dos nove integrantes do Comité de Politica Monetdria do Fed (Fomc, na sigla em inglés) foi contrario a
decisdo. Houve, porém, motivos para preocupag¢do do mercado nos comentdrios oficiais que se seguiram a
iniciativa.

Em seu comunicado divulgado no fim do encontro, os integrantes do Fomc embasaram a decisdao com o
argumento de que a inflagdo norte-americana esta abaixo da meta de 2% ao ano. Chamaram ateng¢do também
para o risco de que “os recentes eventos financeiros e econdmicos globais possam limitar de alguma forma a
atividade econémica”.

A referéncia a conjuntura a global é algo raro nos comunicados do Fed, e suscita a preocupacado de que a
economia mundial esteja em situagao pior do que registram os radares dos analistas. A avaliacdo foi reforcada
pela presidente do Fed, Janet Yellen. Em entrevista apds a reunido, ela disse que a situacdo internacional pode
pressionar a inflagdao ainda mais para baixo.

Na China, a atividade do setor industrial encolheu novamente em setembro, com a demanda doméstica e no
exterior mais fraca, alimentando temores de que a segunda maior economia do mundo pode estar desacelerando
com mais rapidez do que esperado ha alguns meses. A atividade em industrias maiores e estatais encolheu pelo
segundo més seguido, embora a um ritmo mais lento que em agosto, enquanto as menores apontaram as piores
condigdes em seis anos e meio. Dois meses seguidos de contra¢do do setor industrial com mercado acionario em
queda sugerem que o crescimento da China no terceiro trimestre deve ter desacelerado para 6,4%. Entretanto,
sdo os crescentes sinais de estresse no setor de servigos chinés, que responde por metade do PIB, que preocupam
o governo e investidores.

Bolsa

O Ibovespa voltou a liderar a “rabeira” do ranking dos investimentos, ao registrar queda pelo terceiro més
consecutivo. O principal indice da bolsa paulista fechou em baixa de -3,36%, aos 45.059 pontos. No acumulado
dos nove primeiros meses do ano, o |bovespa tem queda de 9,89%. Do lado externo, os temores de
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desaceleragdo da China e da saida de recursos prejudicaram os mercados aciondrios emergentes. Na parte
doméstica, o fraco desempenho econémico e fiscal acelerou a perda do grau de investimento e trouxe
volatilidade para os ativos de risco, dentre eles o cambio, juros e bolsa.

De positivo, repercutiu no mercado o anuncio surpresa do rejuste de combustiveis pela Petrobras. A gasolina foi
reajustada em 6% e o diesel em 4%. A noticia é positiva para a companhia, que viu seu Ebitda (lucro antes dos
impostos) saltar para a casa dos RS 6 bilhdes por ano, trazendo um félego para a empresa diante da depreciacdo
maior do real. A cotacgdo das acGes da empresa deu um salto no ultimo pregdo do més (PETR3 +8,79%; PETR4 +
9,86%).

Na esteira do Ibovespa, outros indices da bolsa brasileira também sofreram perdas no més. Como é o caso do
indice de Dividendos - IDIV, que recuou -6,18%, marcando o quinto més seguido de baixa. J4 o indice Small Cap —
SMLL encerrou o0 més com queda de -2,77%.

O giro financeiro médio didrio do segmento de acdes da BM&FBovespa somou RS 6,97 bilhdes em setembro. O
movimento mostrou aumento de 0,28% em relagdo aos RS 6,95 bilhées de agosto. No nono més, o segmento
Bovespa movimentou RS 146,51 bilhdes, ante RS 146,08 bilhdes. Foram realizados 21.932.301 negdcios, ante
20.792.321. A média didria de negdcios atingiu 1.044.395, ante 990.111.

Renda Fixa

No mercado de juros futuros negociados na BM&FBovespa, a deterioragdo nos pregos dos papéis especialmente
nos vértices mais longos teve como influéncia os mesmos motivos que derrubaram as bolsas. Seguindo o
movimento do cambio, os juros dispararam e chegaram a bater a maxima histdrica do ano. O contrato com
vencimento em janeiro/2017 chegou a ser negociado préximo aos 16,50%, antes de recuar e encerra o més
cotado a 15,58%.

Dentre os investimentos de renda fixa, que tém sua forma de remuneracao definida no momento da aplicacao,
destaque negativo para as NTN-Bs mais longas, titulos publicos que pagam uma taxa de juro pré-fixada, mais a
variacdo da inflagdo, medida pelo IPCA. Enquanto a rentabilidade do Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2035
(NTN-B) registrou queda de -2,18% no més, o retorno do Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2050 (NTNB) caiu -
3,42%.

Na familia de indices IMA, o IMA-B, que reflete a carteira indexada ao IPCA, apresentou recuo de -0,68%.
Enquanto o IMA-B 5, que registra o retorno médio dos titulos com vencimento de até 5 anos, valorizou 0,79%, o
IMA-B 5+, carteira de titulos com prazo superior a 5 anos, desvalorizou -1,63% no més.

Entre os papéis pré-fixados, a carteira de titulos com prazo de até 1 ano (IRF-M 1) valorizou 0,96%, enquanto a
carteira com titulos acima de 1 ano (IRF-M 1+) apresentou recuo de -2,29%.

Consolidando os resultados da familia de indices IMA, o IMA —Geral apresentou queda de -0,37% no més.

Na outra ponta, o Certificado de Depédsito Interfinanceiro (CDI), referencial das aplicacdes conservadoras, subiu
1,05%, acumulando ganho nominal de 9,50% no ano.

Cambio

O dolar comercial registrou ganhos pelo terceiro més consecutivo e fechou setembro no maior patamar desde
fevereiro de 2003, com alta de 9,39%, cotado a RS 3,974. No ano, a moeda acumula valoriza¢do de 49,68%.
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O movimento de valorizacdo da moeda foi intensificado a partir da metade do més, tendo atingido a méaxima de
RS 4,249 durante o pregdo de 23/09, o maior valor da histdria do real. O mercado avalia que a falta de referéncias
em um cenario de crise fiscal, econdmica e politica, faz com que a moeda perca o rumo.

A disparada da moeda levou o BC a realizar opera¢des que equivalem a venda futura de délar para aliviar a
pressdo por compra da moeda. Mas de fato, o mercado reagiu positivamente apds a fala do presidente do BC,
Alexandre Tombini, de que a autoridade monetaria possui diversos instrumentos para conter a volatilidade do
mercado, dentre eles as reservas internacionais, e que esta descartada uma alta na taxa Selic.

O Banco Central sinalizou que deve rolar integralmente os swaps cambiais, contratos equivalentes a venda futura
de délares, que vencem em novembro, sinalizando a manutencdo do ritmo de interven¢dao no mercado cambial.

Perspectiva
O més de outubro devera trazer uma maior clareza sobre os rumos futuros da economia brasileira.

O Planalto articulou uma reforma ministerial que deu mais poder ao PMDB, partido aliado do governo. A
presidente Dilma se rendeu aos argumentos do ex-presidente Lula e escolheu nomes que devem dar sustentacdo
as aprovacoes das reformas no Congresso. Afastou Aloizio Mercadante e colocou Jaques Wagner na Casa Civil.
Ricardo Berzoini assume a Secretaria de Governo. Com muito mais transito no Congresso, a dupla liderara
pessoalmente as relagdes com as liderancas da base aliada.

O teste de fogo acontece no decorrer do més, com a votacdo dos vetos presidenciais a chamada “pauta-bomba”,
em sessdo conjunta das duas Casas.

Em um primeiro momento, o mercado reagiu positivamente as mudancgas ao interpretar que agora é possivel
uma retomada da agenda econdémica, com a aprovacado das reformas necessarias.

O mercado externo também deu uma trégua. Com o preco das commodities deprimidas, as principais casas de
pesquisas passaram a recomendar investimentos em mercados emergentes.

A questdo é: serd que este movimento tem folego?

E muito cedo para responder, pois os problemas estruturais estdo longe de serem resolvidos, aqui e 14 fora. A
desaceleracdao da China tem se mostrado mais intensa do que inicialmente se esperava, colocando pressao
baixista sobre as commodities. A reducao da demanda do gigante asidtico tem impactado negativamente as
moedas de paises emergentes, que exportam para a localidade.

Além disso, ha a pressdo vinda dos EUA em relagdo ao momento em que o juro americano venha a se elevar. E
provavel que seja ainda este ano, mas o mercado tem passado a precificar um aumento do juro apenas em 2016,
dado um abrandamento na producdo e na criacdo de empregos que trazem pressao baixista a inflacdo local.

Na questdo politica, temos no radar outras fontes de pressdo sobre o governo Dilma: na primeira, o Tribunal
Superior Eleitoral (TSE) decidiu pela continuidade do processo movido pelo PSDB com objetivo de impugnar o
mandato eletivo; na segunda, o plenario do Tribunal de Contas da Unido (TCU) aprecia o parecer do ministro-
conselheiro Augusto Nardes, que recomenda a reprovacao das contas de seu governo no ano passado, por
descumprimento da Lei de Responsabilidade Fiscal.

Neste contexto, recomendamos manter uma carteira posicionada para os vértices mais longos em no maximo
60% (no maximo 10% em IMA-B 5+ ou IDKA IPCA 20A, o restante no IMA-B e IMA-Geral).
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Os demais recursos devem ser direcionados para os vértices mais curtos, para ativos indexados ao CDI, IRF-M 1,
IMA-B 5 ou IDKA IPCA 2A.

Na renda varidvel, mantemos nossa recomenda¢do de uma exposi¢do reduzida, pois ndo ha percep¢do de
melhora nos fundamentos que justifique elevar o risco da carteira no curto/médio prazos. Investimentos neste
segmento devem estar direcionados para ativos que utilizam estratégias de gerar valor ao acionista, através de
analises fundamentalistas.




