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INTERNACIONAL

EUROPA

Foi tema de um Nossa Visdo Especial, a saida do Reino Unido da Unido Europeia, decidida em
referendo. O resultado inesperado acabou por provocar o aumento da aversao ao risco nos mercados
internacionais e o rebaixamento da nota de crédito do Reino Unido, pelas trés principais agéncias de
classificagdo de risco. A libra atingiu o seu menor valor em 31 anos e é real o risco de uma recessao. No
primeiro trimestre de 2016, a economia britanica subiu 0,4%.

Na zona do euro, a agéncia Eurostat informou que a alta do PIB do primeiro trimestre do ano foi revisada
para um crescimento anual de 1,7% e ndo 1,6%, que a produgado industrial subiu 1,1% em abril, e que a taxa de
desemprego na regido caiu para 10,1%, o menor nivel desde julho de 2011. A agéncia também informou que a
inflacdo do consumidor em junho subiu 0,1%, depois de quatro meses de queda ou estabilidade.

EUA

Nos EUA, foi divulgada a segunda revisao do PIB do primeiro trimestre do ano, que cresceu 1,1%, em
base anualizada, e ndo 0 0,8% apurado na primeira revisdo, gragas aos ganhos nas exporta¢des e nos
investimentos em software. J4 entrando em maio, a producdo industrial caiu 0,4, mas as vendas no varejo
subiram 0,5%, mais do que o esperado. No mesmo més, a inflacdo do consumidor subiu 0,2% em relagdo a
abril e 1% na base anual.

O principal evento do més foi a reunido do comité de politica monetdria do FED, que dadas as
incertezas sobre a economia americana e a europeia, manteve novamente a taxa de juro entre 0,25% e 0,50%.

ASIA

Na China, as importacGes em maio cairam menos do que o esperado, indicando estabilizacao da
atividade econémica. A inflacdo desacelerou para uma alta de 2% em base anual, e em junho a atividade
industrial estagnou.

No Japao, a alta anual do PIB foi revisada para 1,9% no primeiro trimestre e o banco central manteve a
taxa de juros inalterada em -0,1%.

MERCADOS DE RENDA FIXA E RENDA VARIAVEL

Na renda fixa, com a aversdo ao risco aumentando por conta do desempenho das economias da
Europa e da China, e a manutencgado dos juros pelo FED, os titulos do tesouro americano, de 10 anos, que
tinham rendimento ao redor de 1,71% a.a. no final de maio, terminaram junho com um rendimento de 1,41%
a.a, ao passo que o emitido pelo governo britanico encerrou 0 més rendendo 0,86% a.a. Ou seja, abaixo de 1%
a.a. pela primeira vez na histéria. Paralelamente, o ddlar se valorizou 0,25% perante o euro e 6,80% perante o
yen, por exemplo.

Depois da forte turbuléncia provocada pelo Brexit, as bolsas, principalmente as europeias
apresentaram alguma reagdo ao final do més de junho, com os investidores confiando que os principais bancos
centrais vao abrir o caixa e dar mais estimulos a economia para manter a liquidez e contrapor o efeito negativo
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da primeira cisdo da Unido Europeia. A americana (S&P 500) recuou apenas 0,01%. Por seu turno, a alema
(DAX) recuou 5,67%, e do Japdo (Nikkei 225) despencou 9,62%. Ironicamente, a bolsa londrina (FTSE 100)
fechou com ganhos mensais de 4,39%.

De modo geral, junho foi um més vermelho para as bolsas mundiais. O indice MSCI global, abrangendo
46 mercados desenvolvidos e emergentes, perdeu 0,82% em junho, depois de ter caido 0,19% em maio. Desde
o inicio do ano estd ligeiramente abaixo da linha de agua, com um recuo de 0,02%.

NACIONAL
ATIVIDADE, EMPREGO E RENDA

Conforme dados divulgados pelo Bacen, a economia brasileira iniciou o segundo trimestre do ano
praticamente estagnada. O IBC-Br teve variagdo positiva de 0,03% em abril, na comparagao com margo, em
dado dessazonalizado. Em maio, a producdo industrial ficou estdvel e em junho o indice de confianca da
industria teve o maior nivel em um ano. Ja a confian¢a do consumidor também subiu em junho, depois de
guarenta meses em queda, de acordo com a Fecomercio.

Por seu turno, conforme divulgado pelo IBGE, a taxa de desemprego atingiu 11,2% no trimestre
encerrado em maio, com 11,4 milhdes de pessoas desocupadas. E a maior ja registrada pela série histérica do
indicador, que teve inicio em janeiro de 2012. Porém, é a mesma taxa do trimestre encerrado em abril, o que
pode indicar uma certa resisténcia na expansao do desemprego.

SETOR PUBLICO

De acordo com a Receita Federal, a arrecadacao federal recuou 4,81% em maio e a queda no ano
chegou a 7,36%. E conforme informou o Bacen, o setor publico consolidado registrou déficit primario de RS
18,1 bilhdes em maio. No ano, o déficit acumulado foi de RS 13,7 bilhdes e em doze meses um déficit de RS
150,5 bilhdes (2,51% do PIB).

As despesas com juros nominais, em doze meses, totalizaram RS 454 bilhdes (7,57% do PIB). Ja o déficit
nominal, que inclui o resultado com os juros, foi de RS 604,6 bilhdes (10,08% do PIB), também em doze meses.

A divida bruta do governo geral (governo federal mais INSS mais governos regionais) alcangou RS 4,11
trilhdes (68,6% do PIB), elevando-se em 0,9 p.p. em relagdo ao més anterior.

INFLACAO

Mesmo com o feijdo tipo carioca subindo mais de 40% no més, além do aumento dos pregos de outros
alimentos, o IPCA desacelerou em junho, para fechar o més com alta de 0,35%. No ano a alta acumulada
chegou a 4,42%, abaixo dos 6,17% registrado em igual periodo do ano anterior e em doze meses acumulou
8,84%. O indice de difusdo da inflagdo, divulgado pelo Valor Econémico foi de 55,2%, frente a 63% no més
anterior.

Ja 0 INPC, subiu 0,47% em junho e acumulou um avanco de 5,09% no ano e 9,49% em doze meses. O
IGP-M, por outro lado, acelerou para 1,69% em junho, apds marcar 0,82% no més anterior, atingindo uma
elevacdo de 12,21% em doze meses.

JUROS

Em reunido realizada no inicio de junho, o Comité de Politica Monetaria do Banco Central — COPOM
decidiu, por unanimidade, manter novamente inalterada a taxa Selic em 14,25% ao ano. Foi a ultima reunido
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sob o comando de Alexandre Tombini, sendo que a préxima ja serd conduzida por llan Goldfajn, o novo
presidente do Bacen.

Na ata, o Bacen previu que o IPCA atingird a meta de 4,5%, que ndo sera alterada para 2017.
CAMBIO E SETOR EXTERNO

A taxa de cAmbio ddlar x real, denominada P-Tax 800 encerrou o més de maio cotada a RS 3,2298, com
uma desvalorizacdo de 10,16% no més e de 17,29% no ano, mas com uma valorizacdo de 4,10% em doze
meses.

Em maio, as transag¢Bes correntes, apresentaram superavit de USS 1,2 bilhdo, acumulando em doze
meses, saldo negativo de USS 29,5 bilhdes.

Os Investimentos Estrangeiros Diretos — IED apresentaram um ingresso liquido de USS 6,1 bilhdes,
acumulando em doze meses, um saldo positivo de USS 79,4 bilhdes. As reservas internacionais terminaram o
més em USS 374,6 bilhdes e a divida externa bruta em USS 331,4 bilhdes.

A Balan¢a Comercial, por sua vez, teve em junho um superdvit de USS 3,9 bilhdes. No acumulado do
ano, registrou um superavit de USS$ 23,6 bilhdes, o maior saldo para o primeiro semestre em 28 anos.

RENDA FIXA

Dos subindices Anbima, que referenciam os fundos compostos por titulos publicos disponiveis para os
RPPS, o melhor desempenho no més acabou sendo o do IDkA 20A (IPCA) com 5,20% de alta, seguido do IMA-B
5+, com avango de 2,57% e do IMA-B Total, com 1,92%. No ano, o melhor desempenho acumulado até junho
ou no primeiro semestre foi do IDkA 20A (IPCA) com 37,70%, seguido do IMA-B 5+ com 20,82%. Nos subindices
referenciados em taxas pré-fixadas, destaque para o IRF-M 1+ com alta de 2,66% no més e 19,58% no ano.

Cabe destacar que a Caderneta de Poupanca, a aplicacao de renda fixa mais popular do pais, teve fuga
recorde de recursos no primeiro semestre. Os resgates liquidos totalizaram RS 42,6 bilhdes, a maior perda de
aplicacGes para o periodo em 22 anos. Além da baixa rentabilidade oferecida, o aumento do desemprego e da
inadimpléncia motivaram os saques.

RENDA VARIAVEL

Para o Ibovespa, foi um més de recuperacdo, com alta expressiva de 6,30% aos 51.526 pontos, levando
0 acumulado no ano para um ganho de 18,86%. A queda do ddlar e dos CDS (Credit Default Swaps) tem
direcionado um fluxo positivo de recursos para o Brasil em busca de “yields”, aumentando o apetite dos
investidores pelo risco.

PERSPECTIVAS
MERCADO INTERNACIONAL

No relatério denominado “As perspectivas econémicas para a Europa apds o voto do Brexit”, a agéncia
Standard & Poor’s afirmou que o impacto do Brexit sera concentrado na economia britanica, mas com
importantes ramificagdes no resto da Europa, em especial na zona do euro. Para escapar de uma recessdo, o

Reino Unido terd que enfrentar numerosos desafios.

Por outro lado, o mercado internacional estara de olho na préxima reunido do FED, em julho,
aguardando a decisdo em relacdo a taxa de juros. A ata da uUltima reunido deixou claro que os membros do
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Fomc ndo se sentem seguros em mexer no juro até que se possa entender com maior clareza as consequéncias
da decisdo do Reino Unido de deixar a Unido Europeia

MERCADO NACIONAL

Ao que tudo indica, em agosto serd votado o afastamento definitivo da presidente Dilma, que deverd
representar um marco importante para as iniciativas governamentais de maior peso, principalmente no que se
refere 4 politica econdmica. E consenso entre os principais analistas econdmicos, que o governo provisorio estd
no rumo certo, mas que os resultados levam algum tempo até aparecerem.

Para recolocar a economia brasileira rumo ao crescimento econémico, é consenso no mercado que é
preciso reconstruir o tripé formado pela responsabilidade fiscal, controle da inflagdo e cambio flutuante. O
primeiro elemento do tripé é o que demanda medidas mais urgentes, como o aprofundamento do corte de
gastos e outras, inclusive de carater impopular, como o aumento de impostos, que visem o aumento da
arrecadagdo federal. A continuidade do programa de concessdes e a privatiza¢do de empresas estatais viriam a
complementar o esforgo.

Neste contexto, em relagdo ao total das aplicagdes, mantemos nossa recomenda¢do em manter uma
exposicdo de 35% aos vértices mais longos, representado pelo IMA-B Total (cuja composic¢do historicamente
equivale a 35% do IMA-B 5 e 65% do IMA-B 5+), 30% para os vértices médios (IRF-M Total, IMA-B 5 e IDKA 2A)
e 10% para o vértice mais curto, representado pelo IRF-M 1, e mesmo pelo DI, face a constituir uma reserva
estratégica de liquidez e protegdo das carteiras. Importante destacar que o alongamento das posices deve ser
feito de forma paulatina, visando aproveitar as movimentacdes do mercado, gue ainda podera apresentar alta
volatilidade.

Permanece a recomendacao de que, com a devida cautela e respeitados os limites das politicas de
investimento é oportuna a avaliagdo de aplicacdes em produtos que envolvam a exposi¢do ao risco de crédito
(FIDIC e FI Crédito Privado, por exemplo), em detrimento das alocagdes em vértices mais longos. A atual
escassez de crédito para a produgdo e o consumo tem gerado prémios de risco, que possibilitam uma
remuneragdo que supera as metas atuariais.

Quanto a renda variavel, recomendamos uma exposi¢cao de no maximo 25%, ja incluidas as aloca¢Oes
em fundos multimercado (5%), em fundos de participa¢des — FIP (5%) e em fundos imobiliarios Fll (5%). Para os
10% direcionados para o mercado de a¢des, sugerimos a mesma estratégia de entrada paulatina, ja que o
cendrio esperado é o mesmo que prevalece no alongamento das posi¢cdes em renda fixa.

Por fim, cabe lembrarmos que as aplicacdes 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. J4 as realizadas em renda variavel, que ensejam o ganho de capital, as expectativas de
retorno devem ser direcionadas efetivamente, para o longo prazo.
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