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Cenario

No primeiro semestre de 2014, os mercados foram marcados mais por fatores técnicos e eventos, do que
propriamente por fundamentos. A crise entre Russia e Ucrania, a redugao do ritmo do programa de recompra de
titulos ("quantitative easing") pelo Banco Central norte-americano, o anuncio de medidas para estimular a
economia na Zona do Euro e a desaceleracdo da economia chinesa marcaram o cenario externo. No mercado
domestico, a perspectiva (e posterior confirmacdo) de rebaixamento da nota de crédito do pais pela Standard &
Poor’s e as indefinicdes no cenario politico, com o mercado se movendo a cada pesquisa eleitoral anunciada,
foram o centro das atengdes.

A tonica do primeiro semestre foi um mercado muito indefinido, com volatilidade alta e comportamento muito
mais atrelado ao fluxo de recursos externos. A tendéncia é continuar assim.

Renda Fixa

No mercado de renda fixa, a discussao acerca da sustentacdo do cendrio econdmico-financeiro, que tem mantido
a valorizacao dos ativos no mercado doméstico, vem levantando suposicdes a respeito da duracdo desse processo
e dos riscos de reversao desse panorama no segundo semestre. O movimento da taxa de cambio ao longo deste
primeiro semestre tem colaborado para um cenario de menor volatilidade no mercado de renda fixa e, até para a
valorizacdo dos ativos. O entendimento de que a taxa real de juros que corrigem os titulos publicos estdo altas
tem atraido investimentos estrangeiros, com movimentos importantes sobre os precos dos ativos e o mercado de
cambio. O real mais valorizado, por sua vez, indica menor pressdo sobre os precos e natural diminui¢do do risco
de inflagdo, o que nutri perspectivas de estabilidade para a taxa basica de juros e favorece a trajetdria de alta do
retorno dos titulos publicos.

No inicio do més de junho, as medidas divulgadas para o mercado de cambio — amplia¢do dos swaps cambiais do
Banco Central e diminuicdo do prazo para captagao externa com isenc¢dao de IOF — apontaram o propdsito do
Governo em conservar a oferta de ddlares no mercado brasileiro. Na ocasido do anuncio, havia desconfiancas dos
agentes do mercado financeiro quanto ao prosseguimento da estratégia de atuagao do Banco Central no
segmento, o que se resultou em um comportamento volatil dos indicadores de renda fixa no periodo.

Com relagdo a inflagao no Brasil, a valorizagdao da taxa de cambio e o pifio crescimento da economia brasileira ja
repercutem nos indices de pregos e estimativas, o que favoreceu para a decisdo do Copom — Comité de Politica
Monetdria, de suspender o processo de aperto monetario com a manutencao da Taxa Selic na reunido de maio. O
Relatério de Mercado — Focus da ultima semana de junho manteve a estimativa dos analistas das instituicdes
financeiras para o IPCA de junho em 0,33%. A divulgacdo do IGP-M para esse mesmo més apontou deflagao 0,74%
contra uma estimativa do mercado financeiro de 0,48% - o que reforga o viés de baixa da inflagdo para o periodo.
Cabe destacar que a reducdo das expectativas em relagdao a inflagdo de curto prazo nao foi suficiente para
suavizar as projecBes para a inflagdo de 2014. O ultimo Relatério de Mercado - Focus, de 27/6, manteve a
estimativa para o IPCA de 2014 em 6,46%.
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Os titulos atrelados ao IPCA (NTN-B) vém mantendo uma valorizagao significativa no ano de 2014, potencializada
pela maior “duration” desses papeis. As NTN-B’s com prazos superiores a cinco anos, expressas pelo IMAB 5+,
apresentaram retorno de -0,64% ante retorno de 6,19% em maio, acumulando no ano valorizacdo de 11,16 %.

O desempenho da NTN-B 2050, com prazo de vencimento mais longo, merece ser destacado entre os demais
titulos indexados. No mercado primario, esse titulo tem sido negociado com taxas declinantes ao longo de 2014.
No leildo realizado em 03/06, o Tesouro Federal colocou um lote de 250 mil titulos a uma taxa de 6,16%, ante
6,24% do negdcio realizado em maio. Em abril, a taxa média de negocia¢do no leildo havia ficado em 6,63%, quase
50 pontos percentuais acima do resultado registrado em junho.

Apesar de um resultado mais fraco em junho, o destaque do semestre ficou com os titulos atrelados a inflacdo (as
NTN-B’s), que levaram o IMA-B, que reflete o desempenho médio desses papéis, a acumular retorno de 9,52% no
ano. Embora tenham recuado em junho, as NTN-B’s mais longas seguem como destaque em 2014. Enquanto o
titulo com vencimento em 2035 apresentou rentabilidade de 10,41% no semestre, o de 2045 apresentou
valorizacdo de 11,13% e o de 2050, de 11,26%.

O cenario do mercado de renda fixa para o segundo semestre continua desafiador para os investidores face as
incertezas que advém do front externo, principalmente no que se refere a conducdo da politica monetaria norte
americana, e da conjuntura doméstica, em funcdo do calenddrio politico apds a Copa do Mundo. Em todo o caso,
0 apetite por risco do investidor estrangeiro, que surpreendeu os agentes domésticos no primeiro semestre, sera
o fator decisivo para a trajetéria dos precos dos ativos neste periodo.

Renda Variavel

No segmento de renda variavel, os movimentos dos indicadores foram sensibilizados pelo maior, ou menor, fluxo
de capital estrangeiro direcionado ao Pais.

Porém, a partir de abril, as rodas dos investidores mantiveram-se focadas nos resultados das sucessivas pesquisas
de intencdo de voto para Presidente e de avaliacdo do governo, que passaram a serem divulgadas quase que
semanalmente. De modo geral, a queda da popularidade e insatisfagdo com o governo da Presidente Dilma
Rousseff provocou um maior crescimento da oposi¢cdo nas pesquisas. O mercado passou a acreditar no final de
um periodo severamente intervencionista nas empresas controladas pelo Estado, reagindo com otimismo a essa
possibilidade. E os indices da bolsa de valores iniciaram um periodo de recuperagao.

Ainda assim, nenhum indicador do segmento anotou retornos acima da inflagdo entre janeiro e junho. O Ibovespa
voltou a subir em junho 3,76% para 53.168 pontos e registrou retorno positivo de 3,22% no primeiro semestre de
2014 - o indice Bovespa ndo encerrava um primeiro semestre com retorno positivo desde 2009.

Perspectiva

O momento é de estimativas infladas em varios mercados, o que deve elevar a volatilidade de forma geral —
especialmente a medida que o programa de estimulo do governo norte-americano (quantitative easing) vai
chegando ao fim e aumenta a atengdo com o futuro das taxas de juros dos EUA.

O panorama atual revela que os mercados estdo mais vulneraveis a volatilidade, a medida que o olhar dos
investidores passa do fim do programa de estimulo norte-americano para apreensées com o momento e a
dimensdo de futuros aumentos nas taxas de juros nos EUA.
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Do lado doméstico, a equipe econdmica do governo ndo da sinais de mudanga na condugao da politica monetaria.
As apostas estdo concentradas no recuo dos indicadores inflacionarios, que respondem com certa defasagem de
tempo aos movimentos recentes da autoridade monetaria.

Mantemos nossa recomendacdo de estratégia, conforme orientagao transmitida aos clientes durante o més de
maio, que reproduzimos abaixo:

“Iniciamos a recomendacdo de assumir um pouco mais de risco na renda fixa, com gradual reducdo das posi¢coes
em CDI e IRF-M 1, e migragao dos recursos para o IMA-B ou IMA-Geral.

De forma geral, quem possui uma carteira com alta exposicdo (mais de 50%) em IMA-B juntamente com IMA-
Geral a sugestao é no sentido de manter suas posicdes. Entretanto, a carteira que apresentar alta exposicao em
CDI conjuntamente com IRF-M 1 sugerimos migrar parte destes recursos para IMA-B, IMA B 5 e IMA-Geral,
mantendo uma posigdo média de 30% no curto prazo (CDI/IRF M 1).”

Tudo de forma progressiva, sem atropelo, de forma a compor um prego médio para a carteira.



