crédito &

Consultoria em Investimentos

PANORAMA — MAIO / 2015

No més de maio, a percepgao de risco voltou a dominar as rodas de negdcios no mercado financeiro, o que levou
os ativos financeiros negociados no mercado brasileiro a forte pressdo em seus precos.

Em meio a protestos e com o Congresso medindo forgas com o Executivo, trés Medidas Provisérias relacionadas
ao ajuste fiscal foram aprovadas. Caso nao fossem analisadas até o dia 12 de junho, perderiam a validade

A dltima delas na quinta-feira (28), quando os senadores aprovaram o texto da MP 668, que eleva as aliquotas de
PIS e Cofins para produtos importados para 2,1% e 9,65%, respectivamente. A base aliada optou pela aprovacao
do texto, mesmo a contragosto, diante da exiguidade de tempo. O problema é que o texto aprovado pela Camara
dos Deputados foi completamente desfigurado do texto original enviado pelo Executivo, com a inclusdo de mais
de 20 temas, dentre eles a autorizacdo para que o Legislativo possa fazer parcerias publico-privadas. Agora, o
texto dependera da sangdo da presidente Dilma para que produza os efeitos.

Um dia antes, foi concluida a votacdao da MP 664, que altera as regras de concessdo de beneficios previdencidrios,
como a pensdo por morte e auxilio-doenca. A novidade foi a inclusdo, pela Camara dos Deputados, da regra que
extingue o fator previdenciario e o substitui pela formula 85/95 — que garante beneficio integral quando soma a
idade com o tempo de contribuicdo do segurado resulta em 85 (mulheres) ou 95 (homens). A Medida Proviséria
foi aprovada e agora caberd a presidente Dilma vetar esse item - atendendo ao pleito da equipe econémica - ou
sanciona-lo, para atender o PT e evitar o desgaste com as bases sindicais. Segundo integrantes do governo, o
impacto imediato da mudanca ndo é preocupante, mas no longo prazo pode comprometer a sustentabilidade da
Previdéncia Social. Estima-se que a alteracdo no fator custe RS 40 bilhdes aos cofres publicos nos proximos dez
anos.

Mesmo que ndo tenha conseguido convencer dissidentes petistas, na terga-feira o governo ja tinha conseguido
aprovar no Senado, por 39 votos a 32, o texto base da MP 665, que restringe o acesso a direitos trabalhistas como
0 seguro-desemprego, o abono salarial e o seguro-defeso. A mais polémica das MPs j& havia tido seu texto
original modificado pela Camara, e novas modificagdes pelo Senado faria com que os deputados tivessem que
analisar o texto novamente, o que fatalmente faria a Medida Proviséria caducar. Um acordo costurado de ultima
hora garantiu a aprovacgao do texto.

A presidente Dilma Rousseff terd, a partir do momento em que o Planalto receber oficialmente as MPs do
Congresso, 15 dias Uteis para decidir se e quais trechos ira vetar.

Outras propostas editadas no contexto do ajuste fiscal ainda aguardam votagdo no Congresso, mas com prazo
mais confortavel. Uma delas é a MP 675, publicada na semana passada, que eleva a Contribuicdo Social sobre o
Lucro Liquido (CSLL) de institui¢Ges financeiras de 15% para 20%, garantindo uma arrecadag¢do adicional ao ano
de RS 3 bilhdes a RS 4 bilhges.

E ja estd prevista a votagdo na Camara, na semana do dia 10 de junho, de projeto de lei que prevé a redugao das
desoneracGes concedidas pelo governo a mais de 50 setores da economia. A proposta foi originalmente enviada
como MP, mas foi devolvida pelo Congresso e reeditada como projeto de lei.

Do lado da economia, o governo anunciou o esperado contingenciamento do Or¢camento Geral da Unidao de 2015,
num total de RS 69,9 bilhdes. Quase 1/3 deste valor serdo contingenciados do PAC. J4 se esperava que o sacrificio
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viria da conta do investimento, em detrimento do impopular corte das despesas correntes. Com a medida, o
governo espera atingir a meta de superdvit primario da ordem de 1,2% do PIB neste ano. Entretanto, a boa
noticia foi ofuscada pela auséncia do Ministro da Fazenda, Joaquim Levy, no evento promovido para divulgar o
pacote de cortes do orcamento. Especulou-se que a auséncia seria motivada pelo descontentamento com o
tamanho do corte, que ficou abaixo de suas expectativas. Alegando um “resfriado”, Levy negou qualquer
divergéncia na equipe econémica do governo.

Os mercados também se concentraram na politica monetdria dos EUA. Muitas autoridades do FED acreditavam,
na reunido de abril, que seria prematuro aumentar a taxa de juros em junho e que o impulso para a inflagdo era
ofuscado por um mercado de trabalho mais fraco e indicadores piores. Foi o que mostrou a ata da ultima reunido
do Comité Federal de Mercado Aberto (Fomc, em inglés). Com a economia saindo da crise aos trancos e
barrancos, é mais provavel que os membros do FED esperem um pouco mais antes de realizar o aperto que o
mercado tanto teme.

Bolsa

O Ibovespa, principal indice da Bolsa de Sdo Paulo, ficou na lanterna e apresentou o pior resultado dos
investimentos do més. Com queda de 6,17% o indice encerrou o0 més de maio aos 52.760 pontos e registrou o
pior resultado mensal desde janeiro. Mesmo assim, o indice ainda registra alta de 5,51% em 2015.

As ac¢Oes dos bancos contribuiram fortemente para o mau desempenho da bolsa. Nos ultimos dias do més, o
Conselho Monetario Nacional (CMN) e o Banco Central alteraram algumas regras na concessdao de crédito
imobilidrio e rural e tornaram mais rigidas as regras de concessao de crédito livre, o que prejudica principalmente
os bancos privados, que sdo as instituicdes que afetam o Ibovespa de forma mais contundente.

O CMN elevou a aliquota do compulsério para depdsitos a prazo de 20% para 25%, o que resulta no recolhimento
de RS 25 bilhdes do mercado. Em contrapartida, foram feitas alteracdes na exigibilidade e composi¢cdo dos
compulsérios que incidem sobre a captacdo da poupanca, que vio liberar RS 22,5 bilhdes para o financiamento
habitacional e outros RS 2,5 bilhdes para os empréstimos rurais. As medidas tém como objetivo compensar a
queda dos depdsitos da poupanca, que so este ano acumulam saque de quase RS 30 bilhdes.

Além disso, o ajuste fiscal também chegou aos bancos. O governo aumentou a aliquota da CSLL (Contribuigdo
Social sobre o Lucro Liquido) de 15% para 20% para o setor financeiro, através da MP 675. A aliquota entra em
vigor a partir de 12 de setembro, e deve gerar arrecadac3o extra entre RS 3 e RS 4 bilhdes por ano.

Renda Fixa

No mercado de juros futuros negociados na BM&FBovespa, a recuperagdo dos precos foi sustentada pela
expectativa de elevacdo do juro pelo Comité de Politica Monetaria do Banco Central (COPOM), em vista da leitura
da ata da reunido de abril. As taxas dos DI’s aprofundaram o movimento de corregao, especialmente nos vértices
mais longos.

Na avaliacao dos participantes do mercado, a instituicdo adotou um tom mais duro, ao retomar no documento o
termo "vigilante", destacando que os avangos alcangados no combate a inflagdo - a exemplo de sinais benignos
vindos de indicadores de expectativas de médio e longo prazo - ainda ndo se mostram suficientes.

As declaragdes levaram o mercado a precificar mais chances de o Banco Central prosseguir com a elevagao de
juros nos proximos meses, com a Selic podendo chegar a 14% ao ano. Atualmente, a taxa esta em 13,25% ao ano.
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Dentre os investimentos de renda fixa, que tém sua forma de remuneracao definida no momento da aplicacao,
destaque positivo para as NTN-Bs mais longas, titulos publicos que pagam uma taxa de juro pré-fixada, mais a
variacdo da inflacdo, medida pelo IPCA.

As NTN-Bs que mais se beneficiaram foram aquelas com prazo de vencimento mais longos. A mais rentavel foi a
NTN-B com vencimento em maio de 2035 (Tesouro IPCA + 2035 - NTN-B Principal), que registrou alta de 3,64% no
més. Por outro lado, a NTN-B com vencimento em maio de 2019 (Tesouro IPCA + 2019 - NTNB Principal),
registrou alta de 1,63% 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 valorizacdo de 2,57%.
Enquanto o IMA-B 5+, que registra o retorno médio dos titulos com vencimento superior a 5 anos, se destacou e
cresceu 3,14%, o IMA-B 5, carteira de titulos com prazo de até 5 anos, cresceu 1,63% no més.

Entre os papéis pré-fixados, a carteira de titulos com prazo de até 1 ano (IRF-M 1) valorizou 0,95%, enquanto a
com titulos acima de 1 ano (IRF-M 1+) apresentou alta de 2,03%.

Consolidando os resultados da familia de indices IMA, o IMA — Geral apresentou crescimento de 1,83% no més.

Com a SELIC em 13,25% ao ano, a poupanca fica ainda menos atrativa em relacdo as outras aplicacdes. Isso ocorre
porque, enquanto a poupanca rende sempre 0,5% ao més mais a Taxa Referencial (TR) quando a Selic é superior a
8,5% ao ano, outras aplicagbes de renda fixa acompanham as altas da taxa.

Cambio

O délar foi o melhor investimento no més de maio. A moeda americana fechou o més cotada a RS 3,1873,
marcando alta de 5,78% frente ao real no quinto més do ano, impulsionada por sinais de melhora da maior
economia do mundo e pela percep¢do reforcada de que o governo dard menos suporte a taxa de cambio.

Desde marcgo, o Banco Central deixou de renovar integralmente o programa de oferta didria de swaps cambiais,
operagao que funciona como uma venda futura de dodlares. Na visdo do drgao, o programa forneceu volume
relevante de protecdo cambial aos agentes econémicos.

Na pratica, o fim do programa significou mais pressdo sobre o délar, que vem operando nos maiores patamares
em mais de 10 anos, e com o menor controle da autoridade monetaria sobre o cambio as expectativas do
mercado sdo de que o délar permaneca em alta.

Perspectiva
As previsdes para a economia brasileira seguem piorando, na visao dos analistas do mercado.

O Relatdrio de Mercado Focus mais recente, mostrou que a expectativa mediana para o Produto Interno Bruto
(PI1B) de 2015 passou de uma retracdo de 1,24% da semana anterior para 1,27% agora. Ha quatro semanas, a
projecao era de recuo de 1,18% do PIB deste ano. Para 2016, a mediana das proje¢des se manteve em
crescimento de 1% pela sétima semana seguida.
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As mudangas no boletim Focus ocorreram depois que o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
divulgou uma queda de 0,2% do PIB do primeiro trimestre deste ano na comparagao com os ultimos trés meses
de 2014.

Principal motor da atividade brasileira, a producdo industrial deve encolher 2,80% em 2015 - mesma projecao da
semana anterior. Quatro semanas atras, a mediana das expectativas estava em 2,50%. Para 2016, as apostas de
expansao para a industria seguem em 1,50% hd oito semanas consecutivas.

Pela sétima semana consecutiva, analistas ouvidos pelo Banco Central elevaram a previsao para o IPCA deste ano.
A expectativa é que o indice oficial de inflacdo encerre 2015 em 8,39%, contra 8,37% da semana anterior. Hd um
més, essa projecdo estava em 8,26%. Ja para o fim de 2016, a mediana das projecdes para o IPCA ficou inalterada
em 5,50% - quatro edicOes atras estava em 5,60%.

A taxa basica de juros, a SELIC, deve subir pela sexta vez seguida, esta semana. A estimativa é de analistas do
mercado financeiro que projetam mais uma alta de 0,5 ponto percentual, com a taxa em 13,75% ao ano.
Atualmente, a SELIC estd em 13,25% ao ano. Na opinido do mercado financeiro, ao final de 2015, a SELIC deve
ficar em 14% ao ano.

A inflacdo altissima deste ano e a projetada para 2016 ndo tdo baixa quanto a autoridade monetaria gostaria,
indicam porque a elevacao da taxa SELIC prossegue e so deve ser reconsiderada quando os progndsticos para a
inflagdo de 2016 estiverem bem préximos de 4,50%.

Levara algum tempo até que a inflagdo dé sinais consistentes de reversdo. Neste intervalo, é arriscado prever que
o governo ndo sofrerd nenhum contragolpe em suas previsGes orcamentarias, condicdo propicia para gerar
instabilidade no mercado. Estas incertezas explicam a expectativa do mercado por mais ajustes na taxa SELIC
antes de entrar em um periodo mais longo de estabilidade.

E fato que o planalto tem dado aval ao Banco Central para fazer o que for necessario para garantir a menor
inflacdo possivel no proximo ano. Ou seja, mesmo contrariado com o forte aperto, o governo ndo deve pressionar
o Banco Central para que alivie na dose.

Isto porque, na avaliagdo interna do governo, este ano ja serd de sacrificio, com corte de gasto publico e recessao.
Por isso, sera melhor concentrar os esforgcos agora para tentar garantir que, ao final deste ano ou pelo menos no
inicio do préximo, as condi¢Ges estejam propicias para que se comece uma redu¢do na taxa de juros e garantir a
retomada do crescimento.

Neste contexto, reafirmamos nossa recomendagdo de, por hora, manter uma carteira posicionada para os
vértices mais longos em torno de 60% (no maximo 10% em IMA-B 5+ ou IDKA IPCA 20A, o restante no IMA-B e
IMA-Geral). O reposicionamento devera ser gradativo, visando formar um preco médio para a carteira.

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 recomendac¢dao de uma exposicdao reduzida, pois ndo hd percepcdao 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.



