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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 2019,
em relacdo ao anterior, quando havia
crescido 0,2% e 1,2% na comparagao anual.
A melhoria do resultado ocorreu por conta
de uma aceleracdo do crescimento na
Alemanha e da recuperacdo técnica da
Itdlia. Entre as economias mais importantes
do bloco econémico, a da Alemanha
cresceu 0,4%, na base trimestral e 0,7% na
anual, a da Franga 0,3% e 1,2%, a da ltalia
0,1% e -0,1% e da Espanha 0,7% e 2,4%,
respectivamente.

Ja a economia do Reino Unido, membro da
Unidao Europeia — UE cresceu 0,5% no
primeiro trimestre, em relacdo ao anterior e
1,8% na comparacao anual.

Quanto ao desemprego na zona do euro, a
taxa ficou em 7,5% em maio. Na Alemanha
ele foi de 3,1% nesse més, nova minima
histérica e na Espanha 14,70% em margo.

Zona do Euro - Taxa de Desemprego
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Em junho, os prec¢os ao consumidor tiveram
alta de 1,3% na base anual, ainda bem
distante da meta de 2% do Banco Central
Europeu—BCE, que em sua reunido no inicio
de junho manteve a taxa basica de juros em

0% e a de depdsitos bancdrios em -0,4%. No
comunicado afirmou que ndo devera alterar
as taxas até o final do primeiro semestre de
2020, na medida em que os riscos para o
crescimento  econémico da  regido
aumentaram, também por conta das
tensdes comerciais provocadas pelos EUA.

Zona do Euro - Taxa de Inflagao
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EUA

Foi de 3,1% o crescimento

anualizado da economia americana no
primeiro trimestre de 2019. A despesa dos
governos estaduais e municipais, o
comércio exterior e o investimento em
estoques foram os principais motores da
aceleragao ocorrida nos primeiros meses do
ano. A despesa dos consumidores, que
representa dois tercos do PIB americano,
cresceu a um ritmo anual de 0,50%, o
menor aumento do ultimo ano.
O mercado de trabalho continuou robusto
neste ano. Em junho, 224 mil novos postos
de trabalho ndo rural foram criados, quando
o esperado eram 160 mil. A taxa de
desemprego, por sua vez, subiu de 3,6% em
maio, para 3,7% em junho, com maior
nimero de pessoas procurando emprego.
Na comparag¢do anual, o saldrio médio
cresceu 3,1%.

Estados Unidos - Taxa de Desemprego
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Importante destacar que a produtividade
do trabalhador norte-americano melhorou
no primeiro trimestre deste ano, avancando
3,6%, o maior ritmo desde 2010.

Ainda em junho, a inflacdo do consumidor
subiu 0,1% na comparagao com maioe 1,6%
na base anual. O nucleo, que exclui os
aumentos da energia e dos alimentos subiu
2,1%, ja acima da meta do FED que é de 2%.
Em sua reunidao, em meados de junho, o
comité de politica monetdria do FED, o
banco central americano, decidiu como era
esperado manter a taxa basica de juros na
banda entre 2,25% e 2,50% ao ano. Na ata,
as autoridades do FED sinalizaram que
cortes na taxa sdo possiveis neste ano, ja
que agirdo de forma a sustentar a expansao
econdmica.

Quanto a “guerra” comercial iniciada pelo
governo Trump, o aumento tarifario de 10%
para 25% sobre USS 200 bilhdes em
produtos importados da China, imposto em
maio, gerou retaliacdo a vigorar a partir de
junho e a ameaca da China de restringir a
exportacdo de “terras raras”, um conjunto
de 17 elementos quimicos utilizados em
equipamentos  eletronicos de  alta
tecnologia e equipamentos militares. Na
ultima reunido do G-20, no final de junho,
foi selada uma nova trégua para
negociagao. Por enquanto a China continua
sendo o maior parceiro comercial dos EUA e
numa “guerra comercial”, as duas nac¢des
perdem.

A economia chinesa cresceu 6,2%
na comparagao anual, no segundo trimestre
deste ano, dentro da margem estabelecida
pelo governo, entre 6% e 6,5%. Mas foi o
ritmo de crescimento mais lento em quase
trés décadas e ocorreu em plena “guerra”
comercial com os EUA e em um contexto de
enfraquecimento da economia global.
Quanto ao Japdo, o avang¢o anualizado do
PIB no primeiro trimestre de 2019 foi de

2,2%, embora a economia ainda continue
fragil. Mas foi mais forte que o esperado.

J4 o PIB da india teve expansdo anualizada
de 5,8% no primeiro trimestre do ano, o que
representa um retrocesso de quase um
ponto em relagdo ao trimestre anterior e
seu pior crescimento nos ultimos cinco
anos. O que fez o pais ser ultrapassado pela
China como a economia com maior taxa de
crescimento no mundo.

China - PIB Taxa de Crescimento Anual
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RENDA FIXA

N3o teve grande impacto sobre o
mercado de renda fixa, o desenrolar da
“guerra” comercial entre EUA e China.
Prevaleceram os fundamentos
macroecondmicos de um contexto de
inflagdo e taxas de juros muito baixas e
crescimento economico perdendo forca. Os
rendimentos dos titulos do governo norte-
americano cairam para o seu menor nivel
desde novembro de 2016, ao passo que 0s
emitidos por governos da zona do euro
recuavam para as minimas, em meio a
expectativa que o novo presidente do BCE,
gue vai assumir vai ter uma postura pro
mercado.

Estados Unidos - Titulos Pdblicos - 10 Anos
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Assim, o rendimento dos titulos de 10 anos
emitidos pelo governo britanico (UK Gilt)
passou de 0,99% a.a., no final do primeiro
trimestre de 2019, para 0,83% a.a., no final
do primeiro semestre do ano e o dos titulos
do governo alemao (Bund) de menos 0,07%
a.a., para menos 0,32% a.a. Ja os titulos de
10 anos do governo americano (Treasury
Bonds) tiveram o seu rendimento alterado,
no mesmo periodo, de 2,41% a.a., para
2,14% a.a. e os de 30 anos de 2,81% a.a.
para 2,55% ao ano.

RENDA VARIAVEL

Por conta das taxas de juros ainda
muito baixas e podendo recuar mais, como
no caso dos EUA, as bolsas tiveram muito
bom desempenho no primeiro semestre. O
indice Dax 30 (Alemanha) acumulou alta de
18,85% no semestre, enquanto o FTSE 100
(Gra-Bretanha) avangou 10,37% nesse
periodo.

Nos EUA, as bolsas voltaram a atingir niveis
recorde e indice S&P 500 apresentou alta
semestral de 17,35%. Na Asia, o indice
Shanghai SE Composite (China) subiu
19,44% no semestre, enquanto o indice
Nikkei 225 (Japdo), subiu 8,57% no mesmo
periodo.

No mercado de commaodities, o petrdleo, o
principal produto, teve valorizagdo de
guase 24% no semestre, com a oferta mais
restritiva.
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Para o Fundo Monetario
Internacional - FMI, o crescimento global
sera de 3,2% neste ano, com as economias
avangadas evoluindo 1,9% e as emergentes
e dos paises em desenvolvimento 4,1%.
Novas tensGes comercias e diminui¢do no
ritmo dos investimentos representam
ameacas que podem reduzir esses nUmeros
e aumentar a aversao ao risco, que exporia
as vulnerabilidades financeiras acumuladas

nesses Ultimos anos de baixas taxas de juros
e de crescente endividamento.

Para o diretor-gerente interino do FMI,
David Lipton, os bancos centrais precisam
estar prontos para responder com mais
forca a uma desaceleracdo da economia
global e apontou que o ritmo lento de
expansao que tem sido verificado aumenta
a preocupacdo de que uma resposta possa
ser necessaria.

EUROPA

Em relagdo a zona do euro, o FMI,

conforme relatério publicado em 23 de
julho dltimo tem a expectativa de um
crescimentode 1,3% em 2019 ede 1,6% em
2020. A instituicdo entende que a regido
enfrenta crescentes riscos devidos as
tensGes comerciais, ao Brexit e a Italia com
os seus problemas fiscais e apoia os planos
do Banco Central Europeu - BCE de oferecer
mais estimulo, mantendo uma politica
monetaria expansionista. Para a
economista-chefe da Organizacdao para a
Cooperagdo e o  Desenvolvimento
Econémico — OCDE a Europa ndo esta
preparada para um choque econdémico e
precisa urgentemente abrir os cofres
publicos para estimular o crescimento. Para
o BCE, a economia da zona do euro devera
crescer 1,2% neste ano e 1,4% em 2020.
Para a economia alem3a, que deve ter
encolhido no segundo trimestre deste ano,
o FMI previu crescimento de 0,7% em 2019
e 1,7% em 2020. Para a economia francesa
estimou um crescimento de 1,3%, este ano
e de 1,4% no préximo. Para a italiana, 0,1%
e 0,8% e para a espanhola 2,3% e 1,9%,
respectivamente.
Para o Reino Unido estima um crescimento
de 1,3% neste ano e de 1,4% no proximo.
Para a Russia, pais emergente do continente
europeu, o FMI projetou a alta do PIB em
1,2% em 2019 e de 1,9% em 2020.



EUA

O Fundo Monetario Internacional
acredita que a economia americana
crescerd 2,6% em 2019 e 1,9% em 2020.
Dados do més de junho mostram que os
consumidores aumentaram os seus gastos
nesse més e que as fabricas elevaram a
producdo, o que sugere que a economia dos
EUA estad fechando um segundo trimestre
solido, apesar das tensGes externas. Apesar
do panorama geral sodlido, os riscos
crescentes para o crescimento mundial e as
tensdes comerciais sao as principais
preocupagbes do FED, que parece estar
pronto para cortar as taxas de juros na sua
proxima reunido, no final deste més de
julho. Em recente discurso, o presidente da
instituicdo, Jerome Powell alertou sobre a
possibilidade do corte dos juros agora, ao
destacar que as perspectivas de inflacdo
rondam niveis historicamente baixos.
O debate agora nos EUA se concentra no
tamanho do primeiro movimento de
reducao dos juros.

>\

SIA

Para a China, o FMI previu uma
evolucdao do PIB de 6,2%, em 2019 e de 6,0%
em 2020. O fato é que o crescimento
econdmico da China desacelerou ao ritmo
mais lento em décadas, enfraquecido pela
“guerra” comercial com os EUA e pela
hesitacdo das empresas em fazer grandes
investimentos, apesar dos estimulos do
governo. No entanto, para especialistas na
economia chinesa, isso ndo deve levar a
conclusdes apressadas.

A economia da China é hoje totalmente
diferente em escala e em capacidade de
recuperacdo do que no inicio da década de
90. O crescimento do PIB em 2018 foi
equivalente ao tamanho da economia
australiana, por exemplo. A economia
chinesa, a segunda maior do mundo, ainda
é a maior fonte do crescimento mundial.

Parece que os verdadeiros problemas do
pais sao de origem domeéstica,
especialmente o preco inchado das
residéncias, as familias sobrecarregadas de
empréstimos, além da divida em excesso
dos governos provinciais e municipais.

Em relagcdo ao Japao, o FMI estimou um
crescimento de 0,9% em 2019 e de 0,4% em
2020. La talvez um novo afrouxamento
monetdrio seja necessario, na medida em
que a inflacdo de junho atingiu a minima de
2 anos. Para a India estimou um
crescimento de 7,0% neste ano ede 7,2% no
proximo.

Japao - PIB Taxa de Crescimento Anual
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RENDA FIXA

Em margo ultimo a China vendeu a

maior quantidade de titulos do Tesouro
americano em dois anos, o que elevou as
preocupacdes de que o pais possa usar a sua
posicdo de maior credor externo dos EUA
como arma na “guerra” comercial que os
paises travam desde o ano passado e abalar
o mercado internacional de renda fixa.
Dos USS 1,2 trilhdo em titulos americanos
gue detém, a China vendeu naquele més
cerca de USS 20 bilhdes. Entretanto,
acredita-se que dificilmente elaird usar esse
trunfo, na “guerra” comercial, pois uma
desvalorizacdo dos papéis também
significaria perdas em sua prépria carteira.
A grande quantidade de titulos dos EUA nas
maos dos chineses reflete na pratica o
desequilibrio comercial com os EUA, na
medida em que a China compra os papéis
com os dodlares provenientes das
exportagdes.



Na medida em que o mercado
internacional veio acreditando que o FED
deverd promover um corte nas taxas de
juros, os titulos emitidos pelo Tesouro
americano tiveram o maior aumento nos
seus precos desde a crise de 2008. Baixas
taxas de juros, pelo que esta entendendo o
mercado, poderdo ser ainda mais baixas. E
por um longo tempo. Seja porque o0s
reduzidos indices de inflacdo global devam
permanecer assim por conta de mudangas
estruturais na formagdo dos pregos ou por
conta da atividade econémica mais fraca a
frente, quando ocorre a inversdo na curva
de juros, é um alivio pensar em taxas de
juros cadentes em um mundo em que a
divida global continua aumentando e se
aproxima dos USS 250 trilhdes ou o
equivalente a 317% do PIB mundial.

RENDA VARIAVEL

Para as bolsas internacionais, que
antes tinham a perspectiva de normalizacao
das politicas monetdrias, o que ndo ocorreu
e com as crescentes tensGes comerciais, 0
cenario parecia bastante incerto e adverso.
Agora, com a perspectiva de redugdo dos
juros mundo afora e do seu reflexo no
estimulo ao consumo e também devido ao
resultado das empresas, o cenario indica
uma continuidade do movimento de alta.
Que parece querer durar mais um tempo.
Uma normalizacdo das relacdes EUA x China
poderdo influenciar ainda mais
favoravelmente.

BOLSA
(paises desenvolvidos)

DOLAR ‘

TREASURY BONDS 10Y

JUROS ‘
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ATIVIDADE ECONOMICA

A economia brasileira registrou

contragdo de 0,2% nos trés primeiros meses
de 2019, em relac¢do ao ultimo trimestre do
ano anterior. Em relagdo ao ano anterior
houve crescimento de 1,2%. Conforme o
IBGE, em valores correntes o PIB somou RS
1,7 trilhdo no periodo. No mesmo nivel do
PIB do primeiro trimestre de 2012. O recuo
teve no tombo do investimento e na
desaceleragdo adicional do consumo das
familias, os maiores responsaveis.
Pelo lado da oferta, a queda do setor
agropecudrio foi de 0,5%, no trimestre, o
setor industrial recuou 0,7% e o setor de
servicos cresceu 0,5%. Pelo lado da
demanda, o consumo das familias cresceu
apenas 0,3%, os investimentos (Formacdo
Bruta de Capital Fixo) cairam 1,7% e o
consumo do governo avancou 0,4%. As
exportacdes, por sua vez, registraram baixa
de 1,9%

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 12,3% no trimestre encerrado em maio,
quando no ano anterior havia sido de
12,7%. O numero de desempregados
atingiu quase 13 milhdes de pessoas. O
rendimento médio real (corrigido pela
inflagdo) foi de RS 2.289,00 no trimestre de
margo a maio.

SETOR PUBLICO

Nos primeiros cinco meses de 2019,
o setor publico consolidado registrou um
déficit primario de RS 17,5 bilhdes, sendo
gue no mesmo periodo de 2018 havia tido
um déficit de RS 15,2 bilhdes. As despesas
com os juros nominais totalizaram em doze
meses RS 384,4 bilhdes (5,52% do PIB). O



resultado nominal, que inclui o resultado
primario mais os juros nominais foi
deficitdrio em RS 484,7 bilhdes em doze
meses e a Divida Bruta do Governo Geral
(governo federal, INSS, governos estaduais
e municipais) alcancou RS 5,48 trilhées em
maio, ou o equivalente a 78,7% do PIB.

No esforgo de reequilibrio das contas
publicas, a reforma da Previdéncia foi
aprovada em primeiro turno na Camara dos
Deputados e devera gerar uma economia
estimada ao redor de 900 bilhdes, nos
proximos dez anos. E para que o governo
pudesse continuar cumprindo com seus
encargos, o Congresso Nacional, em sessao
conjunta autorizou em meados de junho
opera¢des de crédito orcamentdrio de RS
248,9 bilhdes, fora da regra de ouro.

INFLACAO

Ainflagdo 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 apenas
0,01% em junho, por conta da queda dos
precos dos alimentos dos combustiveis. Foi
a menor alta de precos desde novembro
2018. No semestre o indice acumulou alta
de 2,23 % e em doze meses de 3,37%.
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 também 0,01% em junho,
ante 0,43% em maio. Assim, acumulou uma
alta de 2,45% no ano e de 3,31% em doze
meses.

Brasil - Taxa de Inflagédo
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E importante lembrarmos que o Conselho
Monetario Nacional fixou em 3,5% a meta
de inflagdo para 2022, com intervalo de
variacao de 1,5 pontos percentual para cima
ou para baixo.

JUROS

Na ultima reunido em meados de

junho, o Comité de Politica Monetaria do
Banco Central - Copom manteve a taxa Selic
em 6,5% ao ano, pela décima vez e de forma
unanime. No comunicado pds-reunido,
afirmou que o balango de riscos para a
inflacdo evoluiu de forma favordvel, mas
que, neste momento, o risco relacionado a
agenda de reformas, principalmente a da
Previdéncia, é preponderante.
Na ata da reunidao, o Copom reforgou que a
inflagdo pode ficar em torno da metaem um
cenario de taxa bdsica de juros mais baixa
que os atuais 6,5% ao ano.

Brasil - Taxa De Juro
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CAMBIO E SETOR EXTERNO

A taxa de cambio délar x real,
denominada P-Tax 800, que é calculada
pelo Banco Central do Brasil, fechou o
primeiro semestre de 2019 cotada a RS
3,8642, acumulando uma ligeira queda de
0,27% no ano e alta de 0,22% em doze
meses.

Em relagdo ao Balanco de Pagamentos, as
transacgdes correntes acumularam, em doze
meses, terminados em maio, um déficit de
USS 13,9 bilhdes, ou o equivalente a 0,75%
do PIB. Os investimentos diretos no pais



(IED) totalizaram USS 96,6 bilhdes nos
ultimos doze meses, equivalentes a 5,19%
do PIB. Jd asreservas internacionais, ao final
de maio, pelo conceito de liquidez eram de
USS 386,2.

Quanto a Balanca Comercial, o superavit no
primeiro semestre de 2019 foi de USS 27,13
bilhdes, 9,6% menor do que o registrado no
mesmo periodo de 2018.

Merece destaque no setor externo o acordo
comercial celebrado entre o Mercosul e a
Unido Europeia, que devera propiciar as
exportacbes do pais um ganho de US$ 100
bilhGes até 2035. O governo espera que o
Congresso brasileiro seja um dos primeiros
a aprovar o acordo.

RENDA FIXA

Embora a atividade econbmica
ainda fraca e a inflacgdo muito baixa tenham
desempenhado um papel decisivo em
manter baixas as taxas de juros no mercado
brasileiro, a queda acentuada no premio de
risco no longo prazo sinalizou uma mudanga
estrutural na curva de rendimentos. Ja a
taxa de juros real, descontada a inflacdo
caiu para o patamar de 2%, o menor desde
margo de 2013.

Assim, o melhor desempenho entre os
indicadores referenciais dos fundos de
renda fixa foi o do IDkA 20 (IPCA), que
acumulou alta de 32,70% no semestre,
seguido do IMA-B 5+, com alta de 21,12% e
do IMA-B Total com alta de 15,21%. A meta
atuarial baseada no IPCA + 6%a.a acumulou
alta de 5,18% e a com base no INPC + 6%
a.a. alta de 5,41% no mesmo periodo.

Nas tabelas abaixo, podemos constatar o
desempenho dos principais indicadores de
renda fixa que referenciam os fundos de
investimento disponiveis para os RPPS.

Rentabilidade dos Indicadores

Benchmark 2019 12mM 24M
IPCA +6,00% AO ANO 5,18% 9,49% 21,10%
INPC + 6,00% AO ANO 5,41% 9,44% 20,04%
IBOVESPA 14,88% | 38,76% | 60,52%
(o] 3,07% 6,32% | 14,14%
IRF-M 1 3,32% 7,23% 15,60%
IRF-M 1+ 8,35% | 19,18% | 30,24%
IRF-M 6,98% 15,72% | 26,07%
IMA-B 5 7,28% | 14,65% | 25,81%
IMA-B 5+ 21,12% | 40,78% | 49,39%
IMA-B 15,21% | 28,76% | 39,31%
IMA Geral 7,90% 15,90% | 25,71%
IDKA IPCA 2 ANOS 6,25% | 13,24% | 24,54%
IDKA IPCA 20 ANOS 32,70% | 65,92% | 70,44%
POUPANCA 3,04% 6,17% | 12,84%
Dados até 28/06/2019
RENDA VARIAVEL

Para a bolsa brasileira, a alta no

primeiro semestre foi de 14,88%, o melhor
desempenho desde 2016 e de 38,76% em
doze meses. No més de junho o indice
Bovespa, que encerrou o semestre aos
100.967 pontos, bateu o recorde histdrico
duas vezes.
Assim como para a renda fixa, os
indicadores macroeconomicos favoraveis e
o andamento das reformas deram o gas
necessario para o mercado de agdes.
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ATIVIDADE ECONOMICA E EMPREGO

Para o FMI, o PIB do Brasil ira
crescer 0,8% em 2019 e 2,4% em 2020. Para
o Banco Central, conforme o Uultimo
relatério Trimestral de Inflacdo, o
crescimento do PIB deverd ser de 0,8% em
2019 e de 2,2% em 2020.

A reforma da previdéncia, para que o pais
volte a crescer é indispensdvel e sua nao
aprovac¢do seria um desastre, no entanto,
ela sozinha ndo levard a uma aceleragao
significativa do crescimento, de acordo com
varios economistas. Os avancos de medias
que simplifiquem o sistema tributario,
melhorem o ambiente de negdcios e
aumentem a previsibilidade no pais sdo
fundamentais para um crescimento mais
robusto, ainda mais em uma situacdo em
gue o governo ndo tera recursos para
investir. Para Luiz Fernando Figueiredo, ex-
diretor de Politica Monetdria do Banco
Central o Copom nao tem tempo a perder e
deveria cortar a taxa Selic em 0,5 pontos
percentual ainda em julho.

Para a média dos economistas que militam
no mercado financeiro, conforme a
pesquisa conduzida pelo Banco Central e
divulgada através do Relatdrio Focus, em
sua edicdo de 19 de julho, a expectativa de
crescimento do Brasil € de 0,82% em 2019 e
de 2,10% em 2020.

SETOR PUBLICO

De acordo com o boletim Prisma
Fiscal de julho, divulgado pela Secretaria de
Politica Econdbmica do Ministério da
Fazenda, a mediana de previsdes para o
déficit fiscal deste ano passou de RS 105,91
bilhdes em junho, para RS 105,94 bilhdes
neste més. A estimativa, no entanto,
continuou bem abaixo da meta fiscal para
2019, que é de um déficit primério de RS

139 bilhGes. Para 2020, a estimativa Prisma
é de um déficit primdrio de RS 76,15
bilhGdes, quando a meta fiscal embutida na
LDO é de RS 124,10 bilhdes.

Também para o ajuste fiscal que sera
necessario, so a reforma da Previdéncia ndo
basta. Segundo a agéncia de rating Fitch, a
reforma da Previdéncia é decisiva para o
equilibrio fiscal brasileiro, mas ndo é
suficiente para estabilizar o endividamento
crescente ou levar a uma revisao positiva do
rating do Brasil. Para o economista Afonso
Celso Pastore a reforma previdenciaria é
essencial para reduzir os riscos fiscais e
permitir que os empresdrios voltem a
investir, mas ndo é suficiente. Para inverter
a tendéncia de queda da renda per capita, o
Brasil precisa aumentar sua produtividade.
Quanto a reforma fiscal, embora ainda
esteja em fase do levantamento de
propostas na Camara dos Deputados, ela ja
estd em tramitacdo no Senado e acredita-se
qgue apds o andamento da reforma da
Previdéncia, ela sera a bola da vez.

INFLACAO

Conforme o ultimo Relatério Focus,
o mercado financeiro estima que a inflacdo
de 2019, medida através do IPCA sera de
3,77% e de 3,90% a de 2020. Para o Banco
Central, através do Ultimo Relatorio
Trimestral de Inflagdo, ela sera de 3,6 0%
neste ano, portanto, abaixo do centro da
meta que é de 4,25%. Para 2020 estimou a
variacao do IPCA em 3,70%, para o centro
da meta de 4%. As projecdes apresentadas
embutem o entendimento de que o
processo de reformas estruturais, como as
fiscais e crediticias, contribui para a reducao
gradual da taxa de juros estrutural.

JUROS

Para o mercado financeiro, este ano
ira terminar com a taxa Selic em 5,50% ao
ano e no proximo em 5,75% ao ano. Para o
Copom, conforme o comunicado da ultima



reunido, a conjuntura econdmica prescreve
politica monetaria estimulativa, ou seja,
com taxas de juros abaixo da taxa
estrutural.

Para o economista e ex-presidente do
Banco Central, Afonso Celso Pastore, o atual
ambiente de depressdao econdmica, a
auséncia de risco inflaciondrio e a
aprovac¢do da reforma da Previdéncia em
primeiro turno ja criam uma situacgdo
propicia para que a taxa Selic caia a até 5%
ao ano no final do ano, com a reforma
aprovada é claro. Conforme o ministro
Paulo Guedes, se ndo houver teto para os
gastos publicos os juros poderao subir para
o patamar de 10%, 15% ao ano, facilmente.
Importante destacar que o presidente da
Republica ja assinou projeto de lei que sera
enviado ao Congresso Nacional para
estabelecer a autonomia formal do Banco
Central do Brasil.

CAMBIO E SETOR EXTERNO

O dultimo Relatério Focus revelou
que o mercado financeiro espera que o
ddlar esteja cotado a RS 3,75 no final de
2019 e a RS 3,80 no final de 2020. Em
relacdo a Balanga Comercial, o Relatdrio
Focus estima um superdvit de USS 51
bilhdes em 2019 e de USS 46,50 bilhdes em
2020. Para o déficit em transacbes
correntes, o mercado o estima em USS 23
bilhdes em 2019 e em USS 32,8 bilhdes em
2020. E finalmente para o Investimento
Estrangeiro Direto — IED, a estimativa é de
um ingresso de USS 85 bilhdes neste ano e
de USS 84,20 no préximo.
Importante destacar novamente o acordo
comercial entre o Mercosul e a Unido
Europeia. Segundo  estimativas do
Ministério da Economia ele representara
um incremento do PIB brasileiro de USS
87,5 bilhdes em 15 anos, podendo chegar a
USS 125 bilhdes se consideradas a reducdo
das barreiras ndo-tarifarias e o incremento
esperado na produtividade total dos fatores
de producdo. O aumento de investimentos

no Brasil no mesmo periodo sera da ordem
de USS 113 bilhdes. Com relacdo ao
comércio bilateral, as exportacdes do pais
para a Unido Europeia apresentardao quase
USS 100 bilhdes de ganhos até 2035.

RENDA FIXA

E também relevante destacarmos
que, se por um lado s3ao animadoras as
perspectivas de reducdo da taxa Selic, por
outro lado, o mercado sempre costuma
antecipar esses movimentos de forma a
esgotar ou diminuir bastante a possibilidade
de ganhos apds os fatos. Na verdade, em
termos histdricos, os juros para o investidor
nunca estiveram tdo baixos no Brasil, em
termos nominais. Passamos assim, daqui
pra frente, a navegar por mares
desconhecidos em que de fato, uma
profunda transformacdo da estrutura a
termo das taxas de juros possa estar em
curso.

INFLAGAO )
JUROS :

TAXA PRE-FIXADA ‘

IMA-B

RENDA VARIAVEL

Com as taxas de juros ja em
patamares muito baixos e com a
perspectiva de futuras quedas, pelas razdes
ja enumeradas, torna-se ainda mais sedutor
o investimento em ativos de renda variavel,
como as agdes, principalmente pela
potencialidade dos ganhos que podem
gerar. Prevalecendo o espirito reformista, o
Congresso Nacional do Brasil em muito
pode acabar colaborando para a apreciacao
dos ativos de maior risco, principalmente se
for levada a cabo uma reforma tributdria
gue racionalize, simplifique e até reduza a
carga tributdria que incide sobre as
empresas de capital aberto e que tém suas



acles negociadas em bolsa. Lucros maiores
significam dividendos maiores e em se
aumentando o retorno dos acionistas,
acabam subindo os precos das acoes.
Como dissemos em edicGes anteriores,
merece também especial atencdo o
investimento em fundos imobilidrios,
embora sejam poucos os disponiveis para os
RPPS. A industria desses fundos vem
apresentando desempenho destacado, por
conta das taxas de juros em recorde de
baixa e com a avidez dos investidores de
varejo, sobretudo os com o perfil rentista.

Bolsa

Délar -

ALOCACAO SUGERIDA PARA OS RPPS

Em relagcdo as aplicacbes dos RPPS
aconselhamos o investimento de 25% dos
recursos em fundos de investimento em
titulos publicos que possuem a gestdo do
duration, produto a ser acompanhado com
a devida atengdo por conta das posi¢des
assumidas pelo gestor.

Para os vértices de longo prazo
(especificamente o IMA-B Total) passamos
agora a recomendar uma exposi¢do de 10%.

Para os vértices médios (IMA-B 5, IDKA 2A e
IRF-M Total) reduzimos a recomendagdo
para uma exposicdo de 25% e para os
vértices de curto prazo, representados
pelos fundos DI, pelos referenciados no
IRFM-1 e pelos CDB’s a alocacdo agora
sugerida é de 10%.

Permanece a recomendacgdo 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 avaliagdo de aplicagbes em
produtos que envolvam a exposi¢ao ao risco
de crédito (FIDC e FI Crédito Privado, por
exemplo).

Quanto a renda variavel, recomendamos
uma exposicdo maxima de 30%, por conta
da melhora do ambiente econémico 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 diversificacdo de portfdélio, em um
momento em que as taxas de juros dos
titulos publicos ndo mais superam a meta
atuarial.

Para a alocacao em fundos multimercado a
nossa sugestdo é de 10% dos recursos e de
2,5% a alocaggo em FIl e FIP,
respectivamente, dada a pouca
disponibilidade de produtos no mercado
enquadrados para os RPPS. Para o
investimento em agdes, a nossa
recomendacdo é de 15% dos recursos,
tendo-se em vista o potencial de
crescimento das empresas neste e nos
proximos anos, como ja dissemos, em uma
conjuntura de baixa inflagdo e taxas de juros
nas minimas histdricas. Muito embora ainda
esteja no campo das expectativas, a
implementacdo das reformas estruturais
demandadas pelo mercado em muito
também poderdo influenciar o
comportamento positivo das agbes, no

futuro.

Para aqueles clientes que ja contam com
investimento de 5% tanto em Fll, quanto em
FIP, recomendamos que o teto de
investimento em ag¢des se mantenha em
10%.
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Por fim, cabe lembrarmos que as aplicagGes
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
variavel, 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

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A)
Longo Prazo (IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) *
Gestdo do Duration

Médio Prazo (IRF-M Total, IMA-B 5 e IDKA 2)
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1 e CDB)

Renda Varidvel

Fundos de Agdes

Multimercados

Fundos de Participagdes**

Fundos Imobilidrios **

Investimento no Exterior

70%
0%
10%
25%
25%
10%
30%
15%
10%
2,5%
2,5%
0%

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

percentual destinado ao Médio Prazo.

** Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a

2,5% em cada, reduzir a exposicao de 15% aos Fundos de A¢Ges na proporgao desse excesso.
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