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EUROPA

De acordo com a agéncia europeia
de estatisticas, Eurostat, a economia da
zona do euro, composta por 19 paises,
evoluiu 0,4% no primeiro trimestre de 2018,
em relagdo ao anterior, em que havia
crescido 0,7% e 2,5% na comparacao anual.
A expansao trimestral foi mais lenta, por
conta da reducdo do comeércio exterior,
tendo sido sustentada pelo consumo e
pelos investimentos.

Entre as economias mais importantes do
bloco econémico, a da Alemanha cresceu
0,3%, na base trimestral e 2,3% na anual, a
da Franca 0,2% e 2,2%, a da Italia 0,3% e
1,4% e da Espanha 0,7% e 3%,
respectivamente.

Ja a economia do Reino Unido, membro da
Unido Europeia — UE cresceu 0,2% no
primeiro trimestre, em relagdo ao anterior e
1,2% na comparagdo anual.

Quanto ao desemprego na zona do euro, a
taxa ficou em 8,4% em maio. Na Alemanha
ele foi de 3,4% nesse més, nova minima
histérica e na Espanha 16,55% em margo.

Zona do Euro - Taxa de Desemprego
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Em junho, os pre¢os ao consumidor tiveram
alta de 2% na base anual, ganhando forga
em relacdo ao aumento de 1,9% em maio e
chegando a meta de 2%, do Banco Central
Europeu — BCE, que em sua reunidao em

meados de junho manteve a taxa bdsica de
juros em 0% e a de depdsitos bancarios em
-0,4%. No comunicado afirmou que nao
pretende elevar os juros até pelo menos o
verdo de 2019 e informou que o seu
programa de estimulos quantitativos
seguird em € 30 bilhdes até setembro e que
entre outubro e dezembro serd reduzido
para € 15 bilhdes mensais, quando sera
entdo encerrado.

Zona do Euro - Taxa de Inflagao
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EUA

Foi de 2% o crescimento anualizado
da economia americana no primeiro
trimestre de 2018. O numero veio abaixo do
previsto pelos analistas, ja que os
consumidores gastaram menos em servigos
e também se viu menos investimentos
privados, principalmente em estoques do
comércio varejista.

Por sua vez, o mercado de trabalho seguiu
robusto. S6 em junho, 213 mil novos postos
de trabalho ndo rural foram criados, quando
o esperado eram 195 mil. Para acompanhar
o crescimento da popula¢do ativa, 120 mil
novos empregos por més precisam ser
criados. O més marcou o 932 més seguido
de criagdo de empregos nos EUA, a série



mais longa da  histéria. A taxa de
desemprego, por outro lado, subiu de 3,8%
em maio, para 4% em junho, com maior
numero de pessoas procurando emprego.

Estados Unidos - Taxa de Desemprego
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Ainda em junho, a inflacdo do consumidor
subiu 0,1% na comparagdo com maio e 2,9%
na base anual. O nlcleo, que exclui os
aumentos da energia e dos alimentos subiu
2,3%, ja acima da meta do FED.

Em sua reunido, em meados de junho, o
comité de politica monetdria do FED, o
banco central americano, decidiu como era
esperado, elevar a taxa bdasica de juros,
desta feita da banda entre 1,50% e 1,75%
para entre 1,75% e 2% a.a. Na ata, as
autoridades do FED enfatizaram o soélido
crescimento econOGmico e repetiram a
abordagem gradual no aumento dos juros.
Também merece destaque a “guerra”
comercial iniciada pelo governo Trump.
Inicialmente em ambito mundial, ao impor
tarifas sobre as importacdes americanas de
aco e aluminio. Posteriormente, aprovou
tarifa de 25% sobre importaces de USS 50
bilhdes em produtos da China, que retaliou
na mesma medida. Em resposta as tarifas
sobre o aco e aluminio a Unido Europeia
aprovou outras no valor de € 2,8 bilhdes,
sobre a importac¢do de produtos americanos
e a Russia, por seu turno também.

O fato é que os indicadores econdmicos
globais ja mostraram os primeiros sinais de
sofrimento com os primeiros passos de uma
“guerra” que estd abalando os mercados
financeiros e a confianca do empresariado.
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No segundo trimestre deste ano, a
economia chinesa cresceu 6,7% na
comparagdo anual, continuando a superar a
meta do governo, de 6,5%, embora tenha
recuado ligeiramente sobre o crescimento
de 6,8% verificado no primeiro trimestre.
Esse dado ainda ndo reflete o impacto das
tarifas impostas pelo governo americano, o
que podera ocorrer na segunda metade do
ano.

Quanto a economia do Japdo, houve uma
contracdo anualizada de 0,6% no primeiro
trimestre de 2018, quando a expectativa era
de uma queda de apenas 0,1%. Sobre o
trimestre anterior a queda foi de 0,2%.
Assim, o banco central japonés manteve em
junho a sua politica monetaria inalterada,
em que a taxa de depdsito de curto prazo é
negativa em 0,1%.

J4 o PIB da india teve expansdo anualizada
de 7,7% no primeiro trimestre do ano,
impulsionado pelos setores de construgao
civil e de servicos.
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RENDA FIXA

Podemos dizer que no semestre
gue passou, com as expectativas de inflagao
de logo prazo nos EUA em seu nivel mais
alto, em pelo menos trés anos e meio, o
rendimento dos titulos do tesouro
americano chegou a atingir o maior
patamar em quatro anos. Mais de dois anos
apos comecar a subir os juros, o FED tem
conseguido apertar as condicdes
financeiras, cujo impacto, com a continuada
valorizagao do dodlar tem sido mais sentido
no exterior do que no ambito doméstico,
particularmente nos mercados emergentes.
Nesse contexto, o rendimento dos titulos de
10 anos emitidos pelo governo britanico (UK
Gilt) passou de 1,18% a.a., no final de 2017,
para 1,27% a.a., no final do primeiro
semestre de 2018 e o dos titulos do governo
alemdo (Bund) de 0,42% a.a., para 0,31%
a.a. Ja os titulos de 10 anos do governo
americano (Treasury Bonds) tiveram o seu
rendimento alterado, no mesmo periodo,
de 2,32% a.a., para 2,85% a.a. e os de 30
anos de 2,74% a.a. para 2,98% a.a.

Estados Unidos - Titulos Publicos - 10 Anos
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RENDA VARIAVEL

Como era nossa expectativa, para a
maioria das bolsas internacionais, o
semestre foi de desempenhos negativos. O
indice Dax 30 (Alemanha) acumulou queda
de 4,73% no semestre, enquanto o FTSE 100
(Gra-Bretanha) recuou 0,66% nesse
periodo.

Nos EUA, as bolsas voltaram a atingir niveis
recorde, com a continuada melhora da
economia. O indice S&P 500 apresentou
alta semestral de 1,67%.
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Na Asia, alimentado pela “guerra”
comercial com os EUA, o indice Shanghai SE
Composite (China) caiu 13,90% no
semestre, enquanto o indice Nikkei 225
(Japdo), se desvalorizou em 2,02% no
periodo.

No mercado de commodities, o petrdleo, o
principal produto, teve valorizacdo
expressiva. O tipo Brent subiu quase 19% no
semestre. O preco da commodity atingiu
seu valor mais alto em trés anos. Para os
analistas, ha trés motivos para o fim da era
do petréleo barato. Os drasticos cortes de
oferta do produto, as sang¢des contrao Ird e
a queda do fornecimento venezuelano.
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Para o FMI, o crescimento global
sera de 3,9% neste ano, com as economias
avancadas evoluindo 2,4% e as emergentes
e dos paises em desenvolvimento 4,9%. No
entanto, em meio as tensdes crescentes
com a “guerra” comercial, a expansao
global que se iniciou ha dois anos ainda é
forte, embora deva ser um pouco mais fragil
e mais desigual.



EUROPA

Em relacdo a zona do euro, o FMI,
conforme relatério publicado ja em julho,
tem a expectativa de um crescimento de
2,2% em 2018 e de 1,9% em 20109.

Para o presidente do Banco Central
Europeu, Mario Draghi, a instituicao fez
avancos substanciais no sentido de
impulsionar os precos na economia, mas
ressaltou que ainda sdo necessarios amplos
estimulos monetarios para que sua meta de
inflagdo seja atingida de forma estavel.
Quanto a atividade econémica disse que
embora os ultimos dados tenham sido mais
fracos, espera que o PIB evolua 2,1% este
ano.

Para a economia alem3, o FMI previu
crescimento de 2,2% em 2018 e 2,1% em
2019. Para a economia francesa estimou um
crescimento de 1,8%, este ano e de 1,7% no
proximo. Para a italiana, 1,2% e 1% e para a
espanhola 2,8% e 2,2%, respectivamente.
Para o Reino Unido estima um crescimento
de 1,4% neste ano e de 1,5% no préximo.
Para a Russia, pais emergente do continente
europeu, o FMI projetou a alta do PIB em
1,7% em 2018 e de 1,5% em 2019.

EUA

O Fundo Monetdrio Internacional
acredita que a economia americana
crescera 2,9% em 2018 e 2,7% em 2019.
Para economistas do FED, o corte de
impostos de USS 1,5 trilhdo promovido pelo
governo Trump no final de 2017, em vez de
impulsionar o PIB em 1,3 pontos
percentuais, como foi estimado pelo
Escritdrio de Or¢amento do Congresso e por
outros analistas, devera criar um impulso
inferior a 1% ou menos. Isso porque o
estimulo fiscal tem um grande efeito na
atividade econ6mica quando o desemprego
estd alto e as finangas pessoais contidas,
mas um efeito bem menor quando a
economia estd forte.

Para o presidente do FED, Jerome Powell, o
melhor caminho para a politica monetaria é
seguir com o gradual aumento da taxa de
juros. Com o forte mercado de trabalho e a
inflagdo perto do objetivo, os riscos para as
perspectivas em geral estdo equilibrados.

O maior risco para os EUA parece ser o
proprio presidente Trump, embora se
estime que numa “guerra” comercial o pais
ndao seria tao afetado quanto outras
economias. Para o banco japonés
Mitsubishi UFJ Financial Group, o maior
banco privado do mundo, uma “guerra”
comercial podera reduzir o crescimento da
economia global e, a depender da
severidade da crise, levar o mundo a uma
recessdo. Para o banco, o presidente Trump
pensa como um mercantilista do século
XXVII, para quem um déficit comercial
bilateral é ruim.

ASIA

Para a China, o FMI previu uma
evolucdo do PIB de 6,6%, em 2018 e de 6,4%
em 2019. Sem duvida a disputa comercial
provoca preocupagdes, embora para o
banco central, a politica fiscal do pais tem
amplo espago para sustentar a economia. O
governo deve usar fundos fiscais para
reabastecer o capital das instituicGes
financeiras estatais e aliviar a pressao na
desalavancagem do mercado financeiro.
Em relagdo ao Japao, o FMI estimou um
crescimento de 1% em 2018 e de 0,9% em
2019. Para a India estimou um crescimento
de 7,3% neste ano e de 7,5% no proximo.

China - PIB Taxa de Crescimento Anual
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RENDA FIXA

Ainda em abril, o FMI alertou que a
divida global se encontra mais alta do que
nunca, ao alcancar 225% do PIB mundial,
superando inclusive o pico registrado em
2009, em grande parte por culpa do
crescente endividamento da China. A divida
publica desempenha um papel importante
nesse aumento global, o que reflete o
colapso econOmico durante a crise
financeira mundial e a resposta politica,
assim como os efeitos da queda de 2014 nos
precos das matérias-primas e o rapido
crescimento da despesa no caso dos
mercados emergentes e nos paises em
desenvolvimento de baixa renda.

Para importantes gestores de fundos de
hedge globais, o fim do periodo de uma
década de valorizagdo dos ativos, a medida
gue os principais bancos centrais
normalizam a politica monetadria e a
ascensdo do populismo, que ameaga o
comércio internacional poderdo trazer de
volta situagOes de crise como as vividas em
2000 e 2008.

O fato é que na medida em que os estimulos
fiscais adotados em larga escala pelos
bancos centrais foram inéditos, a sua
desmontagem também é. Aos poucos
estamos indo para isso.

RENDA VARIAVEL

Para as bolsas internacionais, com a
normalizacdo das politicas monetdrias e
com as crescentes tensGes comerciais, 0
cendrio é bastante incerto. Ainda para
agravar as perspectivas, as bolsas
americanas que se encontram no pico de
valoriza¢dao, em algum momento terdao que
realizar lucros de forma mais contundente,
influenciando outras no mundo.

Para a equipe de analise do Goldman Sachs,
a atual fraqueza do mercado de
commodities proporciona uma
oportunidade de compra, baseada em um

forte crescimento da demanda, em
problemas na oferta e na queda dos
estoques nos mercados de energia e metais.
Conforme a Agéncia Internacional de
Energia a oferta global de petrdleo pode ser
estressada ao limite devido a prolongadas
interrupcbes de producdo, a queda
esperada nas exportacbes do Ird e ao
declinio da producdo na Venezuela. Por
esses fatores, a China e a india, segundo e
terceiro maiores consumidores do planeta,
poderdo enfrentar grandes desafios em
encontrar alternativas de suprimento.
Segundo o Bank of America o petréleo pode
chegar a USS$ 100 o barril e até superar essa
marca, ja em 2019.

BOLSA (paises desenvolvidos) ',
DOLAR
TREASURY BONDS 10Y l
JUROS

CENARIO NACIONAL — 12 SEMESTRE 2018

ATIVIDADE ECONOMICA

A economia brasileira registrou
expansao de 0,4% nos trés primeiros meses
de 2018, em relagao ao ultimo trimestre do
ano anterior. Foi o quinto resultado
positivo, apds oito quedas consecutivas na
comparacdo trimestral, conforme o IBGE.
Em valores correntes o PIB somou RS 1,6
trilhdo no periodo e em relagdo ao primeiro
trimestre do ano anterior cresceu 1,2%.
Pelo lado da oferta, a queda do setor
agropecuario foi de 2,6%, no trimestre, o
setor industrial cresceu 1,6% e o setor de
servicos 1,5%. Pelo lado da demanda, o
consumo das familias cresceu 0,5%, os
investimentos (Formagao Bruta de Capital



Fixo) 0,6% e o consumo do governo recuou
0,4%. As exportagdes, por sua vez,
registraram alta de 1,3% entre janeiro e
marco e as importacoes de 2,5%. A taxa de
investimento foi de 16% no trimestre.

Cabe também destaque para a greve dos
caminhoneiros, que praticamente parou o
pais em maio, deflagrada como protesto
também pelo preco do dleo diesel, o
segundo mais alto nos ultimos nove anos e
equiparado ao da época em que o petréleo
estava cotado a USS 140 o barril. Os efeitos
da greve na atividade econ6mica ainda
serdo melhor dimensionados, mas ja foi
possivel saber que a producao industrial do
Brasil em maio caiu 10,9%, por exemplo.

EMPREGO E RENDA

De acordo com a Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilios Continua (Pnad),
do IBGE, a taxa de desemprego no pais foi
de 12,7% no trimestre encerrado em maio,
qguando no ano anterior havia sido de
13,3%. O numero de desempregados
atingiu 13,2 milhdes de pessoas depois de
ter alcangado 13,1 milhdes no més anterior.
O rendimento médio real (corrigido pela
inflagdo) foi de RS 2.187,00 no trimestre de
marg¢o a maio.

SETOR PUBLICO

Nos primeiros cinco meses de 2018,
o setor publico consolidado registrou um
déficit primario de RS 14,7 bilhdes, sendo
gue no mesmo periodo de 2017 havia tido
um déficit de RS 15,6 bilhdes. Em doze
meses, foi registrado um déficit primario de
RS 95,9 bilhdes, equivalente a 1,44% do PIB.
As despesas com o0s juros nominais
totalizaram em doze meses RS 384,3
bilhdes (5,77% do PIB). O resultado
nominal, que inclui o resultado primario
mais os juros hominais foi deficitario em RS

480,2 bilhdes em doze meses e a Divida
Bruta do Governo Geral (governo federal,
INSS, governos estaduais e municipais)
alcangou RS 5,13 trilhdes em maio, ou o
equivalente a 77% do PIB.

Antes da greve dos caminhoneiros, o
governo vinha reiterando a viabilidade de
cumprir a meta fiscal deste ano que é de um
déficit de RS 159 bilhdes. No entanto a
tarefa ficou muito dificil por conta dos
gastos adicionais que teve com o evento, e
por conta de uma queda na arrecadacdo
com o menor crescimento do PIB.

Outro fato importante foi a edicdo pelo
presidente Temer da Medida Provisodria
830/2018, que extinguiu o Fundo Soberano
Brasil — FSB, criado em 2008 como uma
espécie de poupanca a ser utilizada em caso
de crise. Os recursos do fundo foram para o
caixa do governo e serdo usados para o
pagamento da divida publica federal. O
governo tomou a decisdo como forma de
garantir o cumprimento da regra de ouro
em 2018.

Para o atual ministro da Fazenda, Eduardo
Guardia, embora a economia hoje esteja em
melhor situagdo que em 2002, no final do
governo FHC, as contas publicas estdo em
pior situacdo e sé depois de importantes
reformas deverdo melhorar.

INFLACAO

Ainflacdo medida através do indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo
(IPCA), calculado pelo IBGE e que abrange as
familias com renda mensal entre um e
guarenta saldrios minimos foi de 1,26% em
junho, por conta principalmente dos
aumentos de prec¢os dos alimentos, como
consequéncia da greve dos caminhoneiros,
ante 0,40% em maio. Foi a maior alta para
um més de junho desde 1995. No semestre
o indice acumulou alta de 2,60 % e em doze
meses de 4,39%.

J4 a inflagio medida pelo indice Nacional
de Precos ao Consumidor (INPC), também



calculado pelo IBGE, abrangendo familias
com renda mensal entre um e cinco saldrios
minimos, subiu 1,43% em junho, ante 0,43%
em maio. Assim, acumulou uma alta de
2,57% no ano e de 3,53% em doze meses.

JUROS

Depois de ter reduzido a taxa Selic

para 6,50% ao ano, em sua reunido de junho
o Comité de Politica Monetdria do Banco
Central - Copom manteve pela segunda vez
e de forma unanime a taxa no atual
patamar, citando a piora no mercado
externo e o menor crescimento do pais.
Portanto, diante das incertezas o BC decidiu
ndo se comprometer com sinalizacGes
sobre os préximos passos da politica
monetdria e reafirmou que ela tem foco
exclusivo na inflagdo, seus balangos de risco
e na atividade econdémica.
Na ata da reunido, o Copom reconheceu
que o processo de alta dos juros nos EUA
gera risco crescente para os mercados
emergentes, o que deve potencializar o
ajuste de pregcos e a volatilidade nos
negdcios. Outro risco é a “guerra” comercial
entre as principais economias do mundo, o
que torna o cendrio externo ainda mais
desafiador.

CAMBIO E SETOR EXTERNO

A taxa de cambio ddlar x real,
denominada P-Tax 800, que é calculada
pelo Banco Central do Brasil, fechou o
primeiro semestre de 2018 cotada a RS
3,8558, acumulando uma alta de 16,56% no
ano e de 16,55% em doze meses.

Em relagdo ao Balango de Pagamentos, as
transagdes correntes acumularam, em doze
meses, terminados em maio, um déficit de
USS 13 bilhdes, ou o equivalente a 0,65% do
PIB, depois de ter se superado os USS 100
bilhdes, em 2014. Os investimentos diretos
no pais (IED) totalizaram USS 61,8 bilhdes
nos ultimos doze meses e permaneceram

como a principal fonte de financiamento do
balanco de pagamentos. Jd as reservas
internacionais, ao final de maio, pelo
conceito de liquidez eram de USS$ 382,5.
Quanto a Balanca Comercial, o superdvit no
primeiro semestre de 2018 foi de USS$ 30,05
bilhdes, 17% menor do que o registrado no
mesmo periodo de 2017, em que foi
recorde.

RENDA FIXA

A continuada valorizacdo do délar
no mercado internacional e a greve dos
caminhoneiros trouxeram momentos de
extrema volatilidade para o mercado
financeiro no final de maio e inicio de junho.
A disparada da cotacdo do délar e das taxas
internas de juros levou o presidente do
Banco Central do Brasil a reafirmar a
atuacdo do banco e do Tesouro Nacional no
sentido de prover liquidez para os mercados
de cambio e juros, se utilizando inclusive
das reservas cambiais.

Assim, o ganho obtido no inicio do ano com
as aplicagdes em renda fixa prefixada ou
indexada ao IPCA, principalmente de prazos
mais longos acabou prejudicado. O melhor
desempenho entre os indicadores
referenciais dos fundos de renda fixa foi o
do DI, que acumulou alta de 3,18% no
semestre, seguido do IRF-M1, com alta de
3,08%, enquanto a meta atuarial baseada

Rentabilidade dos Indicadores

Benchmark 2018 24M
IPCA +6,00% AO ANO 5,59% 20,81%
INPC +6,00% AO ANO 5,55% 19,30%
IBOVESPA -4,76% 50,12%
CDI 3,18% 22,56%
IRF-M 1 3,08% 23,64%
IRF-M 1+ 2,07% 32,53%
IRF-M 2,37% 29,93%
IMA-B 5 2,81% 23,96%
IMA-B 5+ -0,71% 24,54%
IMA-B 1,16% 24,98%
IMA Geral 2,44% 26,15%
IDKA IPCA 2 ANOS 2,98% 25,30%
IDKA IPCA 20 ANOS -3,70% 26,43%
POUPANCA 3,04% 15,41%




no IPCA + 6%a.a acumulou alta de 5,59% e a
com base no INPC+6% a.a 5,55% no mesmo
periodo. Na tabela abaixo, podemos
constatar o desempenho dos principais
indicadores de renda fixa que referenciam
os fundos de investimento disponiveis para
os RPPS.

RENDA VARIAVEL

Para a bolsa brasileira, com os riscos

se elevando sensivelmente, o semestre
também acabou sendo ruim. O indice
Bovespa caiu 4,76% no periodo, embora
tenha tido uma alta de 15,68% em doze
meses.
Os investidores estrangeiros, que
representam hoje cerca de metade do
volume financeiro da Bovespa, por conta do
cendrio externo mais perigoso e volatil,
foram os responsaveis por uma retirada
liquida de RS 9,94 bilhdes da bolsa brasileira
no primeiro semestre do ano, o pior
resultado desde 2008.
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ATIVIDADE ECONOMICA E EMPREGO

Para o FMI, em projecao ja
divulgada no més de julho, o PIB do Brasil
ira crescer 1,8% em 2018 e 2,5% em 2019.
Serd um desempenho abaixo do potencial,
com a divida publica muito alta e subindo.
As perspectivas no médio prazo continuam
“nao inspiradoras” em meio a auséncia de
reformas. “Como contraponto ao aperto
das condicbes financeiras globais, o
compromisso com a busca da consolidagao
fiscal, ambiciosas reformas estruturais e o
fortalecimento da arquitetura do setor
financeiro serdo necessarios para colocar o
pais em um caminho de forte, balanceado e
duradouro crescimento”.

Para o ministro da Fazenda o impacto da
greve no crescimento deste ano deve ser

reduzido, pois foi um choque de prazo
curto. Mas mesmo assim, no Relatério
Trimestral de Inflagdo o Banco Central
estima a evolugdo do PIB de 2018 em 1,6%,
frente a 2,6% no estudo anterior. Segundo
Maria Silvia Bastos Marques, presidente do
Goldman Sachs no Brasil, a melhora da
produtividade é wuma das questdes
fundamentais para o  crescimento
sustentado do Brasil. “Muito se fala das
reformas, mas o Brasil sé vai crescer de
forma sustentada se houver melhora da
produtividade”. Ela classificou como
“desastre” os indicadores de produtividade
do pais comparado a outros e afirmou ser
premente a melhora do ambiente de
negaocios no Brasil.

Para a média dos economistas que militam
no mercado financeiro, conforme a
pesquisa conduzida pelo Banco Central e
divulgada através do Relatério Focus, em
sua edicdo de 13 de julho, a expectativa de
crescimento do Brasil € de 1,50% em 2018 e
de 2,50% em 2010.

SETOR PUBLICO

De acordo com o boletim Prisma
Fiscal de julho, divulgado pela Secretaria de
Politica Econbémica do Ministério da
Fazenda, a mediana de previsdes para o
déficit fiscal deste ano passou de RS 151,2
bilhdes em junho, para RS 149,6 bilhdes
neste més.
J4 pelo projeto da Lei de Diretrizes
Orcamentarias, aprovado no ultimo dia 11
pelo Congresso Nacional, a previsdo do
déficit deste ano é de RS 132 bilhdes para o
conjunto do setor publico. O problema é
que durante a votagdo, algumas medidas
foram aprovadas no que se chamou pauta-
bomba e que implicam juntamente com as
medidas compensatérias tomadas pelo
presidente Temer com a greve dos
caminhoneiros, em cerca de RS 100 bilhdes
a mais de despesas s6 em 2019. O
ministério da Fazenda estima que o Tribunal



de Contas da Unido possa conter a farra
fiscal aprovada no Legislativo. E ver para
crer.

Outra importante questdo fiscal a ser
resolvida, € o cumprimento da chamada
regra de ouro, que determina que as
operacbes de crédito da Unido
(endividamento) ndo podem ser maiores do
que as despesas de capital (investimentos)
em um determinado exercicio. Nesse
aspecto, o Tesouro Nacional prevé
insuficiéncia de RS 102,9 bilhdes em 2018,
descontada ja a antecipacdo do pagamento
de RS 60 bilhdes feito pelo BNDES, de RS
260,2 bilhdes para 2019 e de RS 307,3
bilhdes para 2020. Haja crescimento
econdmico para resolver isso.

INFLACAO

Conforme o ultimo Relatério Focus,
o mercado financeiro estima que a inflacdo
de 2018, medida através do IPCA, sera de
4,15% e de 4,10% em 2019. Para o Banco
Central, através do ultimo Relatério
Trimestral de Inflagdo, ela sera de 4,20%
neste ano, portanto, abaixo do centro da
meta que é de 4,5%. Para 2019 estimou a
variagdo do IPCA em 3,70%.
Além do efeito do cambial nos precos, que
ainda ndo é possivel dimensionar
exatamente, as contas de luz mais caras
poderdo elevar a inflagdo deste ano em até
0,5 ponto, se as condi¢des hidricas nao
piorarem ainda mais.
Conforme levantamento do banco Credit
Suisse, uma desvalorizagao do real de 10%
no préximo ano poderia levar a variacdo do
IPCA a 5%. Em condi¢bGes normais, a cada
10% de desvalorizagdo cambial, 0,7 ponto
percentual é adicionado a inflagdo.
E importante lembrarmos que, no final de
junho, o Conselho Monetario nacional
reduziu a meta de inflagdo em 2021 para
3,75%, com margem de tolerdncia de 1,5
ponto percentual para mais ou para menos.

Para 2019 a meta ja tinha sido fixada em
4,25% e em 4% para 2020.

JUROS

Para o mercado financeiro, este ano

ira terminar com a taxa Selic em 6,50% ao
ano e no proximo em 8% ao ano. Para o ex-
presidente do Banco Central, Carlos
Langoni, a taxa de juros de 6,50% ndo é
sustentdvel no médio prazo, mesmo com a
inflacdo baixa. O cendrio externo estd se
deteriorando por conta do aumento dos
juros nos EUA e da “guerra” cambial.
Para o banco BTG Pactual, o ponto de
equilibrio da taxa basica de juros podera
ficar no préximo ano entre 7% e 8% ao ano
caso seja eleito um presidente
comprometido com reformas, ou entre 10%
a 13% ao ano no caso contrario.

CAMBIO E SETOR EXTERNO

O dultimo Relatério Focus revelou
que o mercado financeiro espera que o
délar esteja cotado a RS 3,70 no final de
2018 e a RS 3,68 no final de 2019. No
entanto, assombrado pelo cenario externo,
pelo presente da economia e pelo futuro
eleitoral, o Brasil pode assistir a taxa de
cdmbio chegando aos RS 5,00, ou mais,
segundo alguns analistas. Para o Bank of
América, a cotacdo pode chegar a RS 5,50
depois das eleicbes, pelas razbes ja
anteriormente mencionadas.
Em relacdo a Balanga Comercial, o Relatorio
Focus estima um superdvit de USS 57,81
bilhdes em 2018 e de USS 49,30 bilhdes em
2018. Para o déficit em transacles
correntes, o mercado o estima em USS 20
bilhdes em 2018 e em USS 34,1 bilhdes em
2019. E finalmente para o Investimento
Estrangeiro Direto — IED, a estimativa é de
um ingresso de USS 70 bilhdes em 2087 e de
USS 74,65 em 2018.
Na questdo do comércio externo, a “guerra”
comercial em curso é mais prejudicial ao



Brasil do que benéfica. Além do pais ser
frontalmente afetado pelas restricdes a
siderurgia, o aumento da tensdo comercial
e a continuada valorizagdo do ddlar
externamente pode reduzir o preco das
commodities, atingindo em cheio as
economias dependentes desses produtos,
como a brasileira.

O fato positivo é o de que o Brasil pode se
tornar o mais importante parceiro
estratégico da China, na medida em que é o
Unico pais com dimensdo continental onde
ndo ha entraves politicos, de fronteira ou de
supremacia como ocorre no caso da Russia,
india e EUA. “A China olha o Brasil como um
pais onde pode escoar capital, tecnologia e
capacidade ociosa”, segundo Kevin Tang,
diretor-executivo da Camara de Comércio
Brasil-China.

RENDA FIXA

E importante lembrarmos que,
embora o presidente do Banco Central
tenha mais de uma vez afirmado que a
autoridade monetaria ndo ird aumentar a
taxa de juros para conter a alta do délar,
isso ndo significa que o mercado ndo possa
fazé-lo, como ocorreu recentemente. Por
mais que o BC disponibilize mais contratos
de swap cambial ou venda ddlares das
reservas para acalmar as cotagdes, quando
questdes politicas ou externas estao
envolvidas, as armas do BC e do Tesouro
para enfrentar a crise sado limitadas. Quando
se fala em inflagdo e taxa de juros das
aplica¢des financeiras, o fator cambio esta
sendo altamente relevante.

INFLACAO
JUROS

TAXA PRE-FIXADA

IMA-B !

RENDA VARIAVEL

Diante de todas as incertezas
expostas, é complicado o cenario para a
bolsa no curto prazo. No entanto, as a¢des
brasileiras estdo relativamente baratas e no
médio e longo prazo tém bom potencial de
alta, que poderd ser mais ou menos
expressiva conforme o resultado das
eleicdes presidenciais. E como alternativa
de investimento para aqueles que contam
com o tempo ao seu favor, é uma aplicacao
indispensavel.
Merece também especial atencdo o
investimento em fundos imobiliarios, ativo
com alto potencial de retorno, dependendo
da evolucdo dos acontecimentos.

Bolsa #

Ddlar

ALOCACAO SUGERIDA PARA OS RPPS NO
FINAL DE JUNHO

Quanto as aplicac¢des financeiras dos RPPS,
diante do cendrio externo volatil, com a
continuada valorizacdo do ddlar que
também impactard na inflacdo local e dada
a queda na atividade econdmica, que
devera ter importante impacto na
arrecadacdo fiscal do setor publico
consolidado, além das incertezas com as
eleicdes presidenciais, é grande a
possibilidade de retornos negativos com os
subindices da familia IMA e IDKA,
principalmente os de prazo mais longo.
Assim, achamos por bem sugerir aumento
de 10% para 15% na exposi¢cao em fundos
de investimento em titulos publicos que
possuem a gestdao do duration, produto a
ser acompanhado com a devida atencgao.

Para os vértices médios (IMA-B 5, IDkA 2A e
IRF-M Total) recomendamos uma exposicdo



de ndo mais 25% e sim de 20% e para os
vértices de curto prazo, representados
pelos fundos DI, pelos referenciados no
IRFM-1 e pelos CDB’s aumentamos a
alocacdo sugerida de 20%, para 35%.
Lembramos que para evitar o0
desenquadramento  aos limites da
Resolugdo CMN n2 4.604/2017, o
percentual maximo de alocacdo em fundos
DI passou a ser de 40%.

Permanece a recomendagdo de que, com a
devida cautela e respeitados os limites das
politicas de investimento e as exigéncias da
nova resolucdo editada pelo CMN, é
oportuna a avaliacdo de aplicacbes em
produtos que envolvam a exposi¢do ao risco
de crédito (FIDC e FlI Crédito Privado, por

exemplo).

Quanto a renda variavel, continuamos a
recomendar a exposicdo maxima de 30%,
por conta da melhora da atividade
econdmica neste ano, que ja se refle em um
melhor comportamento dos lucros das
empresas e, portanto, da Bolsa de Valores e
também pelo fato da importancia do
produto como fator de diversificagdo de
portfélio, em um momento em que as taxas
de juros dos titulos publicos ndo mais supre
a meta atuarial. Assim, ja incluidas as
alocagdes em fundos multimercado (10%)
gue com a nova resolugdo ficaram maiores,
continua a mesma em fundos de
participacbes — FIP (5%) e em fundos

imobiliarios FIl (5%), sendo que a alocagdo
em acbes, com o novo perfil dos fundos

multimercado passou a ser de 10%.

Por fim, cabe lembrarmos que as aplicagdes
em renda fixa, por ensejarem o rendimento
do capital investido, devem contemplar o

curto, o médio e o longo prazo, conforme as
possibilidades ou necessidades dos
investidores. Ja as realizadas em renda
varidvel, que ensejam o ganho de capital, as
expectativas de retorno devem ser
direcionadas efetivamente para o longo
prazo.



Sugestdo de Alocagdo dos Recursos — Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 70%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) ** 0%
Gestdo do Duration 15%
Médio Prazo (IRF-M Total, IMA-B 5 e IDKA 2A 20%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1 e CDB) 35%
Renda Variavel 30%
Fundos de A¢bes 10%
Multimercados 10%
Fundos em Participagdes 5%
Fundos Imobilidrios 5%

** Aos clientes que investem em FIDC / Crédito Privado / Fundo Debénture, utilizar como limite maximo

o percentual destinado ao Médio Prazo.

JOSE EDUARDO TOLEDO DE ABREU FILHO
ECONOMISTA-CHEFE CEA/CPA-20
CORECON N° 15.378



DISCLAIMER

Este Relatdrio foi preparado pela Plena Consultoria de Investimentos Ltda. para uso exclusivo do destinatario, ndo
podendo ser reproduzido ou distribuido por este a qualquer pessoa sem expressa autorizagdo da Empresa. As
informag0es aqui contidas sdo somente com o objetivo de prover informagGes e ndo representa, em nenhuma
hipotese, uma oferta de compra e venda ou solicitagdo de compra e venda de qualquer valor mobilidrio ou
instrumento financeiro, esta é apenas também uma OPINIAO que reflete 0o momento da anadlise e sdo
consubstanciadas em informagdes coletadas que julgamos confidveis.

A Plena Consultoria de Investimentos Ltda. ndo se responsabiliza pela utilizagdo destas informag¢des em suas tomadas
de decisdo e consequentes perdas e ganhos. As informagdes aqui contidas ndo representam garantia de exatiddo das
informacg0es prestadas ou julgamento sobre a qualidade das mesmas, e ndo devem ser consideradas como tais. As
opinides contidas neste Relatério sdo baseadas em julgamentos e estimativas, estando, portanto, sujeitas a
mudangas.

As informacgGes deste Relatdrio procuram estar em consonancia com o regulamento dos produtos mencionados, mas
n3o substituem seus materiais regulatérios, como regulamentos e prospectos de distribui¢do. E recomendada a
leitura cuidadosa tanto do prospecto quanto do regulamento, com especial atengdo para as clausulas relativas ao
objetivo e a politica de investimento dos produtos de investimento, bem como as disposi¢des do prospecto e do
regulamento que tratam dos fatoras de risco a que o fundo estd exposto. Todas as informagGes sobre os produtos
aqui mencionados, bem como o regulamento e o prospecto, podem ser obtidas com seu gerente, com o responsavel
pela distribuicdo ou em seu site na internet;

A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura, os produtos estruturados
possuem, além da volatilidade, riscos associados a sua carteira de crédito.

Os Institutos devem estar adequados a Portaria n2 519, de 24 de Agosto de 2011 e suas alteragdes conforme Portarias
n2 170, de 25 de Abril de 2012; n? 440, de 09 de Outubro de 2013 e n2 300 de 03 de Julho de 2015, além da Resolugdo
CMN n2 3.922 de 25 de Novembro de 2010 e sua alteragdao conforme Resolugdo CMN n2 4.392 de 19 de Dezembro
de 2014, que dispdem sobre as aplicagSes dos recursos financeiros dos Regimes Préprios de Previdéncia Social,
instituidos pela Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios e dd outras providéncias.



