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Das Expectativas de Mercado e Indicadores Econémicos

1 - Conjuntura Internacional

a) Estados Unidos:

Em junho, o mercado de trabalho dos EUA voltou a registrar forte aceleracdo frente ao més anterior,
sendo geradas 224 mil vagas fora do setor agricola, segundo informou o Departamento de Trabalho
em seu relatério mensal de emprego (Payroll). O resultado veio acima das expectativas do mercado,
gue estimava uma criacdo em torno de 160 mil novas
vagas. No primeiro semestre do ano a criagdo média de
empregos foi de 172 mil postos de trabalho mensais,
significando reducédo frente aos Ultimos seis meses de
2018, periodo em que a média mensal ficou em 223 mil
novos empregos. Apesar da reducdo registrada, os
nameros de 2018 seguem bem acima dos 100 mil novos
empregos mensais entendidos como necessarios para
acompanhar o} crescimento da populacéo
economicamente ativa. JA a taxa de desemprego
registrou leve alta na comparac¢éo com abril, subindo de
3,6% para 3,7%, uma vez que mais pessoas passaram a
procurar emprego, aumentando o0 contingente da
chamada forca de trabalho. Em um conceito mais amplo
de desemprego, que considera tanto as pessoas que querem trabalhar, mas desistiram de procurar
emprego, como aquelas que trabalham apenas um Gnico turno por ndo conseguirem alocacéo
integral, o total de desempregados subiu de 7,1% para 7,2% ao final de junho. Importante também
destacar o desemprego estrutural que comeca a atingir a economia americana, situacao
caracterizada pela falta de qualificacdo da méo de obra disponivel no mercado, uma vez que
segundo estimativas do Departamento de Trabalho cerca de 7,4 milhdes de vagas encontram-se
atualmente em aberto. De parte dos salarios, houve aumento de US$ 0,06 frente a maio (0,2%),
mantendo o ganho anual em 3,1% pelo segundo més consecutivo em 2018. Embora o crescimento
dos rendimentos médios do trabalho continue em ritmo lento, o continuo aquecimento do nivel de
contratacdes associado ao referido desemprego estrutural seguem indicando alta dos salérios a
médio e longo prazo, com a inflacdo aproximando-se da meta anual de 2% estipulada pelo FED.
Diante desse cendério, a Ultima reunido do Comité Federal de Mercado Aberto manteve a taxa de
juros do pais no intervalo entre 2,25% e 2,5%, indo ao encontro das expectativas do mercado, que
aposta em um leve afrouxamento da politica monetaria a partir do proximo encontro agendado para o
final de julho. Baseado nas recentes cota¢gBes dos contratos futuros do FED funds, projecdes mais
otimistas indicam uma reducdo de até 0,75 ponto percentual dos juros no decorrer do segundo
semestre deste ano, situacdo que aumentaria a competitividade dos paises emergentes no mercado
financeiro internacional.

b) Zona do Euro e China:

A taxa de inflagdo dos 19 paises que integram a Zona do Euro manteve-se constante em junho, com
o indice de Precos ao Consumidor variando novamente 1,2% na base de comparacgdo anual,
segundo informou a agéncia de estatisticas europeia EUROSTAT. Ja o chamado nucleo da inflagéo,
gue exclui os precos da energia e dos alimentos, itens cuja volatilidade acaba por ndo expressar o
real ritmo de recuperacédo da economia sobre o nivel geral de precos, registrou leve aceleracdo em
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junho, variando 1,2% frente & alta de apenas 1% apurada no més anterior. Com efeito, a inflagédo
segue distante da meta anual de 2% estipulada pelo Banco Central Europeu (BCE), patamar este ndo
alcancado desde 2013, o que reforca a aposta do mercado acerca da ampliagcdo do plano de
incentivos implementado pela autoridade monetaria (corte de juros e compra de titulos).

Pelo segundo més consecutivo o PMI oficial da industria chinesa voltou a indicar retracdo da
atividade econdbmica em junho, com o indicador mantendo a marca dos 49,4 pontos, segundo
informou o Escritério Nacional de Estatisticas. Assim como nos meses anteriores, a guerra comercial
com os EUA seguiu impactando as exportacdes chinesas, com a confiangca empresarial caindo para o
seu menor nivel em mais de sete anos. Por outro lado, o PMI oficial de servigos, setor que ja
responde por mais da metade da economia do pais, seguiu indicando expanséao, fechando o periodo
em 54,2 pontos. Assim, 0 PMI composto oficial de junho, que cobre tanto a atividade industrial quanto
a de servigos, caiu para 53,0 pontos em relacédo aos 53,3 pontos de maio.

2 — Cenario Doméstico

a) PIB e Crescimento Econfmico:

Pela quarta vez consecutiva em 2019 o nivel de atividade da economia brasileira retraiu. Em junho, o
Bacen divulgou o indice de Atividade Econémica (IBC-Br) relativo a abril, que apds registrar queda de
0,30% em marc¢o (dado ja revisado) voltou a recuar 0,47% na série dessazonalizada, passando de
136,55 para 135,91 pontos. Este é o menor
patamar para o IBC-Br desde maio do ano
passado, periodo em que o indicador
conhecido como uma prévia do PIB oficial do
pais atingiu a marca de 133,15 pontos. O
desempenho negativo do IBC-Br em abril ficou
acima do intervalo projetado pelos analistas do
mercado financeiro, cuja mediana indicava uma
variagdo negativa de 12% (intervalo entre
0,40% e +0,30%). Na comparacdo com abril de
2018 (série sem ajustes sazonais) o IBC-Br
registrou baixa de 0,62%. J4 no acumulado dos
Ultimos 12 meses na série com ajustes
sazonais houve alta de 0,72%. Apesar de
retrair ao longo dos ultimos quatro meses o indicador ainda segue positivo em 2019, perfazendo uma
timida alta de 0,06%. A perda de ritmo do IBC-Br segue dialogando com as recentes proje¢fes do
PIB divulgadas pela Pesquisa Focus, que no intervalo das ultimas 4 semanas voltou a reduzir a
estimativa de crescimento do pais para o biénio 2018/2019, respectivamente de 1% para 0,82% e de
2,23% para 2,20%.

b) Inflacéo:

Puxado pela deflacdo dos grupos Alimentacdo e bebidas e Transportes, que juntos respondem por
aproximadamente 43% das despesas das familias, o IPCA voltou a desacelerar em junho,
perfazendo leve alta de 0,01% frente a variagdo de 0,13% registrada em maio, segundo informou o
IBGE. No ano e no acumulado dos ultimos 12 meses o indicador contabiliza respectivas altas de
2,23% e 3,37%, abaixo dos 4,66% computados nos 12 meses imediatamente anteriores. Em junho,
enquanto a queda de preco das frutas (-6,14%) e do feijdo-carioca (-14,80%) implicou a segunda
deflagdo consecutiva do grupo Alimentacéo e bebidas (-0,25%), a queda de pre¢o dos combustiveis
(-2,41%), em especial da gasolina (-2,04%), respondeu diretamente pela variacdo negativa do
grupo Transportes (-0,31%). Outro segmento que corroborou com a baixa taxa de inflacdo registrada
em junho foi o grupo Habitagdo, que mesmo tendo variado positivamente no periodo (0,07%)
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desacelerou significativamente frente ao més anterior (0,98%). Isto porque, em junho a Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL)

Retorno efetivo mensal de Jul/2018 até Jun/2019 (mensal)

acionou a bandeira tarifaria verde, Retorno dlt. 12m Retorno Ano Retorno més
sem custos adicionais aos INHE BB Z A5 Qi
IPCA 3,37% 2,23% 0,01%

consumidores, provocando queda no
preco médio da energia elétrica. Pelo
lado das altas, a maior variagdo
positiva (0,64%) e o maior impacto no
indice mensal (0,08 p.p.) ficou por

conta do grupo Saude e Cuidados o:j:

Pessoais, com destague para os itens § o

de higiene pessoal, cujos precos i I I

subiram, em média, 150% no I I I _

periodo. O resultado do IPCA de -
junho seguiu reduzindo as e
expectativas de inflacdo para o
encerramento de 2019, com a Ultima
Pesquisa Focus projetando um IPCA de 3,80% até o final do exercicio. Para 2020 e 2021 as
projecOes indicam relativa estabilidade do indicador, com a inflagéo oficial do pais ficando em 3,91%
e 3,75% respectivamente.

2018 agei20l8  cey2018  ow2018  nov/201E  def2018  jan2013  fey/2013  mar2019  bi2019  may2019  juni2013

c) Balanca Comercial:

A balanca comercial brasileira voltou a fechar no azul em junho, contabilizando um saldo positivo de
US$ 5,019 hilhdes, resultado 13,3% menor do que o registrado em idéntico periodo do ano passado,
guando o saldo positivo foi de US$ 5,789 bhilhGes, segundo informou a Secretaria Especial de
Comeércio Exterior e Assuntos Internacionais do Ministério da Economia. No més, pelo critério da
média diaria, as exportacdes cairam 0,8% na comparagdo com junho do ano passado, fechando o
ultimo més com um total de ingressos correspondente a US$ 18,047 bilhdes. Em junho, houve
aumento nas vendas de produtos bésicos (10,68%) e queda nas vendas de produtos manufaturados
(-7,18%) e semimanufaturados (-6,78%). Ja& as importacbes somaram US$ 13,027 bilhdes,
correspondendo a um crescimento de 0,5% ante junho de 2018, puxado principalmente pelas
aquisicbes de adubos e fertilizantes (40,54%), aeronaves e pegas (38,64%) e leite e derivados
(18,54%). No primeiro semestre de 2019 o saldo da balanga segue positivo em US$ 27,130 bilhdes,
resultado 9,61% inferior ao registrado em igual periodo de 2018, quando o superavit obtido a época
foi de US$ 30,017 bilhdes. Até o encerramento de junho, as exportagfes totalizaram US$ 110,896
bilhSes, queda de 2,63% pelo critério da média diaria, enquanto as importacdes ficaram relativamente
estaveis em US$ 83,765 hilhdes. No que se refere as previsdes para o biénio 2019/2020 as ultimas
pesquisas Focus tém apresentado relativa estabilidade, sendo projetados respectivos superavits de
US$ 50,80 bilhdes e US$ 46,40 bilhdes. Tais previsdes seguem em linha com as estimativas do
Ministério da Economia, contudo, um pouco acima das projecdes do Bacen, que prevé um superavit
comercial de aproximadamente US$ 40 bilhdes para 2019.

d) Fluxo Cambial:

ApOs registrar resultado positivo em maio, o fluxo cambial brasileiro, que contabiliza a entrada e saida
de moeda estrangeira no pais, voltou a apresentar déficit em junho, totalizando uma saida liquida de
recursos de US$ 8,286 bilhdes, segundo informou o Bacen. Este foi o pior resultado para um més de
junho desde 1982, ano que marcou o inicio da série historia organizada pelo Bacen. O principal
responsavel pela performance do ultimo més foi a conta financeira, que inclui investimentos em
titulos, remessas de lucros e dividendos ao exterior e investimentos estrangeiros, que ficou negativa
em US$ 8,628 hilhdes. Importante destacar que tradicionalmente o més de junho é marcado por
ajustes de final de semestre, com respectivas remessas de lucros por parte de empresas e
investidores para o exterior, 0 que ajuda a explicar o expressivo déficit acumulado no periodo. Apesar
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do resultado negativo de junho, o délar fechou o més com queda de 2,76%, refletindo as
movimentacdes internas decorrentes da expectativa de aprovacdo da reforma da previdéncia e de
gueda dos juros norte-americanos. Por sua vez, a conta comercial, que envolve as operacdes de
cambio relacionadas as importacdes e exportacdes, voltou a apresentar superavit, fechando o Gltimo
més com uma entrada liquida de recursos de US$ 148 milhdes. Com efeito, o resultado de junho fez
o fluxo cambial acumulado no ano ficar negativo em US$ 5,121 bilhdes, com déficit de US$ 15,327
bilh6es no segmento financeiro e superavit de US$ 10,205 bilhSes na via comercial.

e) Taxa Selic:

Indo ao encontro das expectativas do mercado a Ultima reunido do Comité de Politica Monetaria
realizada entre os dias 18 e 19 de junho manteve a Selic pela décima vez consecutiva em 6,5%,
menor patamar -
historico do “.0 comportamento do mercado de juros

indicador.  No : : ~ :
entanto, o futuros segue indicando reducdo da taxa
comportamente — hasica de juros e...” J
do mercado de -
juros futuros segue indicando reducéo da taxa béasica de juros em 2019, com a Ultima pesquisa Focus
j& indicando uma Selic em 5,5% até o encerramento do corrente ano. A falta de reacéo da atividade
econOmica, a estabilidade inflacionaria e o alto nivel de desemprego jogam a favor da reducao
estimada pelo mercado. Ademais, as recentes movimentagdes positivas do projeto de reforma da
previdéncia no Congresso aumentaram as expectativas dos agentes econdmicos sobre novas
reducbes da Selic, destacando-se a importancia dessa pauta no que tange a manutencéo da atual
estabilidade inflacionéria.

f) Renda Variavel:

De maneira analoga ao mercado de renda fixa o segmento de renda variavel reagiu positivamente a
conjuntura politico-econ6mica delineada ao més de junho. A maior estabilidade politica percebida
pelo mercado, com reflexo direto sobre o andamento da reforma previdenciéria, e a expectativa de
reducdo dos juros no Brasil e nos EUA fomentou o setor, com o indice Ibovespa, principal indicador
da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo, registrando alta de 4,06% no periodo e
batendo o recorde histérico de pontos. O Ibovespa fechou o Ultimo més aos 100.967 pontos,
chegando a atingir a marca de 102.062 pontos na Ultima semana do més. Em junho, o volume total
negociado na bolsa brasileira foi de R$ 15 bilhdes, com o indice Ibovespa obtendo sua maior
variacdo em 2019, sendo superado apenas pelo més de janeiro, periodo que o indicador valorizou
10,36%. Dos 66 papéis que integram o indice Ibovespa apenas 14 registraram variacdo negativa no
ultimo més, com destaque para as altas das acbes da Petrobras (PN 7,28%; ON 6,34%) e da Vale
(ON, 5,76), com esta Ultima sendo beneficiada pela alta do preco do minério de ferro. No ano e no
acumulado dos ultimos 12 meses o Ibovespa apresenta respectivas altas de 14,88% e 40,69%.
Especificamente no que se refere ao primeiro semestre de 2019, ressalta-se que o desempenho do
Ibovespa acompanhou o comportamento das principais bolsas do mundo. Na expectativa da queda
dos juros americanos e de mais incentivos por parte do Banco Central Europeu, indices como o Dow
Jones (15,34%), Standard & Poor’s (18,35%), Nasdaq (21,59%), CAC de Paris (18,39%), DAX de
Frankfurt (17,42%) e o Financial Times de Londres (10,27) registraram satisfatoria rentabilidade no
periodo.
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g) Renda Fixa:

A tramitacdo positiva da reforma da previdéncia no Congresso, 0 aumento da convic¢do acerca de
um novo ciclo de queda da Selic no segundo semestre de 2019 e as expectativas de uma maior
liquidez internacional, impulsionaram o segmento de renda fixa em junho, em especial no que se
refere ao desempenho dos titulos ja em circulacdo atrelados a carteiras de maior prazo. O subindice
IMA-B5+, que
reflete a carteira das

NTN-Bs acima de “..previdéncia no Congresso, o0 aumento

cinco anos, e o IRF- g convicgao acerca de um novo ciclo de
M1+, subindice de

maior prazo denre quUeda da Selic no segundo semestre de
os  prefixados, 2019 e as expectativas de uma maior

perfizeram ] ) ) ) ) )

respectivas liguidez internacional, impulsionaram....”
variagbes positivas

mensais de 5,06% e 2,72%. No acumulado do ano, esses titulos também apresentam 0s maiores
retornos. Enquanto o IMA-B5+ acumula uma expressiva alta de 21,12%, melhor resultado para esse
periodo desde 2007, o IRF-M1+ registrou ganho de 8,35% no primeiro semestre de 2019. O bom
desempenho desses subindices fica mais evidente quando da comparacdo com os subindices de
menor duracao, risco e rentabilidade, como por exemplo, o IRF-M1 e o IMA-S, que rentabilizaram
respectivamente 0,58% e 0,47% em junho e 3,32% e 3,08% no acumulado do ano. O bom
desempenho do setor na parcial de 2019 também pode ser visualizado através do IMA-Geral, indice
composto por todos os titulos elegiveis e que representa a evolucdo do mercado como um todo.
Referido indicador apresentou ganho mensal de 2% em junho, acumulando rentabilidades de 7,90%
no ano e de 16,05% no acumulado dos ultimos 12 meses.

Referéncia Gestdo e Risco
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