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O més de julho foi pautado pela forte aversao ao risco, com os investidores buscando prote¢do em um ambiente
marcado pela intensidade de eventos negativos, tanto no ambito interno quanto no externo.

De otimista, apenas a noticia de que a Grécia fechou acordo com os credores internacionais. Apds a populacao ir
as urnas e rejeitar as propostas feitas pelos credores para resolver a crise financeira do pais, o primeiro ministro
Alexis Tsipras rendeu-se as exigéncias dos lideres da zona do euro e assinou um compromisso de acordo para o
terceiro pacote de resgate, que mantém o apoio financeiro ao pais. Afundada em dividas, a Grécia se
compromete a aumentar impostos, realizar privatizaces e reformar o sistema previdencidrio. Em contrapartida,
recebera uma linha de crédito emergencial de aproximadamente 20 bilhGes de euros, e um pacote de socorro
que totalizara entre 82 bilhGes e 86 bilhdes de euros, com caréncia e prazos mais longos.

Entretanto, o que pesou sobre os mercados foram as noticias negativas que trouxeram um movimento de
aversao aos ativos de maior risco.

A noticia de que o ex-presidente Luiz Indcio Lula da Silva passou a ser alvo de investigacao por parte da
Procuradoria da Republica no Distrito Federal fez prego sobre os ativos negociados no mercado. A investigacao,
por suposto trafico de influéncia internacional e no Brasil, decorre da suspei¢do de que Lula usou sua influéncia
para facilitar negdcios da empreiteira Odebrecht com governos estrangeiros onde faz obras financiadas pelo
BNDES, principalmente em paises da Africa e da América Latina. Por ser alvo de um procedimento investigativo
criminal, o Ministério Publico Federal passa a ter prerrogativa de utilizar todas as ferramentas investigativas. A
abertura de investigacdo foi determinada pelo procurador Valtan Timbé Mendes Furtado, que substituiu a
procuradora titular do caso, Mirella de Carvalho Aguiar, que estava em férias no inicio do més. Em sua defesa, o
ex-presidente alegou que o procurador violou os direitos funcionais ao “interferir na apuracdo preliminar” da
procuradora, que ainda ndo tinha determinado a abertura da investigacdo, o que ndo prosperou.

Caiu como uma “bomba” a noticia de que o Deputado Federal e presidente da Camara dos Deputados, Eduardo
Cunha (PMDB-RJ) rompeu relagdes com o governo. Alegando ser alvo de persegui¢ao por “um bando de
aloprados do Planalto”, Cunha vem sendo alvo de agdo persecutéria pelo procurador-geral da Republica, Rodrigo
Janot. O procurador busca obter elementos que permitam sua denuncia no processo da operagao Lava-Jato. A
decisdo é pessoal, mas ja solicitou ao partido (PMDB) que o siga, juntando-se aos oposicionistas. Nem bem
oficializou o rompimento, Cunha jd iniciou o processo de retaliacdo: anunciou a criacdo de duas CPI’s, do BNDES e
dos fundos de Pensdo, que estavam engavetadas, além de encaminhar oficio ao deputado Jair Bolsonaro (PP-RJ)
para que refizesse, em 10 dias, seu pedido de impeatchment contra a presidente Dilma Rousseff, por erro de
formatacdo da exordial.

Com o mercado ainda digerindo a decisdo do Deputado Federal Eduardo Cunha, veio a principal noticia do més
que decretou o viés negativo que permeava o mercado: 0 anuncio pela equipe econdmica de diminuir a meta da
economia para pagar os juros da divida — o chamado superavit primario.

O governo decidiu cortar na carne ao anunciar reducdo da meta do superavit primario deste ano para RS 8,7
bilhdes, ou 0,15% do PIB, ante RS 66,3 bilhdes, ou 1,1% do PIB, devido a frustracdo da receita em meio a um
cendrio de contracdo econémica. As metas para 2016 e 2017 foram reduzidas para 0,7% e 1,3% do PIB,
respectivamente, ante meta anterior de 2%.
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Apesar do realismo e transparéncia, a decisdo ndo foi bem recebida pelo mercado financeiro e deve alimentar
apostas nas mesas de operagao de que as agéncias classificadoras de riscos Fitch e Moody's podem, além de
rebaixar o rating brasileiro para o ultimo degrau do grau de investimento, colocar a nota brasileira em perspectiva
negativa.

Na esteira desta noticia, a agéncia classificadora de riscos Standard & Poor’s anunciou que manteve a nota de
crédito do Brasil em “BBB-“, mas alterou a perspectiva da nota de “estavel” para “negativa”. Com a revisdo para
baixo, o pais ficou no ultimo degrau antes de passar para o grau especulativo e perder o cobicado selo de “bom
pagador”. A agéncia avalia que o pais vai demorar mais que o esperado para voltar a uma trajetéria de
crescimento firme, e que ha mais de 30% de chances de o ajuste econdmico sofrer novo deslize. Destacou ainda
que o pais enfrenta desafios politicos e econémicos, apesar de uma corregao significativa das politicas durante o
segundo mandato da presidente Dilma.

Em um movimento amplamente esperado pelo mercado, o FOMC (Comité Federal de Mercado Aberto) manteve
a taxa de juro basica de curto prazo préxima de zero, por decisdo unanime. Os integrantes do comité avaliaram,
ao fim da reunido de dois dias, que a economia e o mercado de trabalho continuam se fortalecendo, com sélidos
ganhos no empreso e declinio no desemprego. Apesar de ver progressos no mercado de trabalho, o comité disse
que a taxa de inflagdo oscila abaixo de seu objetivo de longo prazo. Além disso, o PIB do pais cresceu 2,3%. Ainda
que abaixo da mediana das projec¢des de analistas, que era de expansdo em 2,5%, o resultado corrobora para a
percepc¢do de uma possivel alta dos juros na préxima reunido do FOMC, que ocorre em setembro.

Por aqui, ocorreu a 1922 reunido do Copom. Em decisdo unanime, o comité decidiu elevar a taxa Selic em 0,50
pontos percentuais, para 14,25% ao ano sem “viés”. O comunicado pds reunido sugere que a autoridade
monetdria encerrou o ciclo de alta de juros. Apesar de a interpretacdao mais adequada do comunicado pareca ser
gue o ciclo de alta se encerrou, existe ainda alguma probabilidade de que a taxa Selic seja elevada na préxima
reunido. Tal probabilidade é, sem duvida, bastante menor do que a que existia até entdo.

Fechando o més, o Banco Central divulgou que o déficit primario das contas publicas atingiu RS 45,7 bilhdes nos
ultimos 12 meses terminados em junho. Considerando apenas o més de junho, Unido, Estados e Municipios
tiveram déficit de RS 9,3 bilhdes, apurando o maior déficit ja registrado em meses de junho desde o inicio da série
histérica, em 2001. Em maio, o resultado negativo foi de RS 6,9 bilhdes. Os nimeros apresentados refletem o
baixo desempenho da atividade econ6mica, além das dificuldades enfrentadas pelo governo na execucdo das
medidas de recuperagao de receitas.

Bolsa

Depois de fechar junho como o melhor investimento entre as aplicacGes de renda varidvel, o principal indice da
bolsa, o Ibovespa, encerrou o més julho na “rabeira” do ranking, ao registrar queda de 4,17%, aos 50.864 pontos.
No ano, o indice acumula alta de 1,71%.

O giro financeiro médio didrio na Bovespa caiu ainda mais no més, somando RS 5,7 bilhdes, o pior resultado
desde julho de 2011. O montante representa uma queda de 9,5% ante junho, e de 5% na comparagdao com o
mesmo més de 2014.

O mau desempenho foi reflexo do anuncio do “drastico” corte na meta fiscal, que sinaliza um aprofundamento da
crise econOmica no pais e piora o ambiente de negdcios para as empresas brasileiras listadas na bolsa.

Renda Fixa
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No mercado de juros futuros negociados na BM&FBovespa, a deterioragdo nos precos dos papéis nos vértices
mais longos também foi motivada pela revisdo da meta fiscal. Na curva a termo, os juros dispararam, em meio a
um forte volume de contratos negociados.

A decisdo do Comité de Politica Monetaria do Bacen (COPOM) em elevar a taxa basica de juros em 0,50 pontos
percentuais, para 14,25% ao ano, ndo surpreendeu o mercado. O sinal dado pela autoridade monetaria no
comunicado pds reunido sugere que o ciclo de alta do juro tenha chegado ao fim.

Os papéis com vértices mais curtos, que dao lastro aos fundos referenciados DI, Renda Fixa e Multimercados
Juros e Moedas, registraram os melhores rendimentos do més dentre as aplicagdes de renda fixa mais
conservadoras. Essas aplicagOes sdo beneficiadas pela alta da taxa de juros, pois os ativos de suas carteiras
tendem a acompanhar o comportamento da SELIC, agora estabelecida em 14,25% ao ano. O contrato DI com
vencimento para janeiro de 2017 encerrou o més cotado a 13,43%, enquanto o vencimento para janeiro de 2021
fechou a 12,79%.

Dentre os investimentos de renda fixa, que tém sua forma de remunerac¢do definida no momento da aplicacao,
destaque negativo para as NTN-Bs mais longas, titulos publicos que pagam uma taxa de juro pré-fixada, mais a
variacdo da inflagdo, medida pelo IPCA. Enquanto a rentabilidade do Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2035
(NTN-B) registrou queda de -4,48% no més, o retorno do Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2050 (NTNB) caiu -
5,59%.

Na familia de indices IMA, o IMA-B, que reflete a carteira indexada ao IPCA, apresentou recuo -0,72%. Enquanto o
IMA-B 5, que registra o retorno médio dos titulos com vencimento de até 5 anos, se destacou e cresceu 1,78%, o
IMA-B 5+, carteira de titulos com prazo superior a 5 anos, desvalorizou -1,80% no més.

Entre os papéis pré-fixados, a carteira de titulos com prazo de até 1 ano (IRF-M 1) valorizou 1,28%, enquanto a
carteira com titulos acima de 1 ano (IRF-M 1+) apresentou avanco de 1,21%.

Consolidando os resultados da familia de indices IMA, o IMA — Geral apresentou crescimento de 0,51% no més.

Com a SELIC em 14,25% ao ano, a poupanca fica ainda menos atrativa em relacdo as outras aplicacdes. Isso ocorre
porque, enquanto a poupanga rende sempre 0,5% ao més mais a Taxa Referencial (TR) quando a Selic é superior a
8,5% ao ano, outras aplica¢gdes de renda fixa acompanham as altas da taxa.

Cambio

Em pregdo marcado pela volatilidade tipica da ultima sessdo do més, em meio ao acirramento da disputa pelo
fechamento da taxa Ptax, o délar comercial subiu frente ao real e renovou a maxima no ano, fechando acima dos
RS 3,40. A divulgacdo de dados fiscais mais fracos que o esperado contribuiu para aumentar a desconfianca com o
cumprimento da ja modesta meta de superdvit primdrio para este ano, reforcando o temor com a perda do grau
de investimento.

O délar comercial subiu 1,57% para RS 3,4244, maior patamar desde 20 de marco de 2003. Com isso, a moeda
americana encerra o més em alta de 10,16% e sobe 28,90% no ano.

O clima de aversdo ao risco impulsionou a valorizacdo da divisa. A moeda americana foi pressionada por
preocupacdes com a situacdo politica e fiscal do pais, que se deteriorou no més apds o rompimento do Deputado
Federal Eduardo cunha com o governo, e o corte da meta fiscal anunciada pela equipe econémica.
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A alta também foi sustentada pela leitura de que o Banco Central esta confortavel com a recente desvalorizagdo
do real, ao sinalizar a manutencdo do ritmo de rolagem dos swaps cambiais que estdo vencendo em setembro. O
mercado entende que a autoridade monetdria monstra a propensao de intervir menos no cambio, aumentando
as chances de manuteng¢do da moeda neste patamar.

Perspectiva
O més de agosto traz uma série de fatos que prometem mexer com os mercados ao longo das sessdes didrias.

A presidente Dilma Rousseff tera um meés dificil e decisivo. O TCU (Tribunal de Contas da Unido) deve concluir o
julgamento das contas de 2014 da gestdo. O ministro Augusto Nardes, relator do parecer sobre as contas,
apontou irregularidades como as "pedaladas fiscais", que seriam manobras para simular uma situacdo contabil
melhor que a real. Tudo indica que o TCU recomendara a rejeicdo das contas ao congresso, a quem caberd a
palavra final sobre o assunto. Nos bastidores, a presidente decidiu recorrer ao ex-presidente Luiz Inacio Lula da
Silva e ao presidente do Senado, Renan Calheiros, para tentar reverter a tendéncia desfavoravel. Opositores
querem fazer da eventual reprovacdo o pontapé inicial para o processo de impeachment da presidente.

No TSE (Tribunal Superior Eleitoral), agdes da oposi¢cdo contra as contas da presidente na campanha eleitoral de
2014 também devem ser julgadas neste més. O PSDB acusa a campanha petista de abuso de poder politico e
econdmico por ter usado dinheiro proveniente de corrupgao, o que tornaria a elei¢do da petista “ilegitima”.

O Congresso pode ser outro obstidculo para a presidente. Apds a volta do recesso de julho, senadores e
deputados federais podem colocar em votacdo pautas que aumentam os gastos do governo e impor novas
derrotas ao Executivo. Na pauta estdo projetos que concretizam o chamado ajuste fiscal, como o que reduz as
desoneracges na folha de pagamento de empresas.

A Camara sinaliza também com o engavetamento da regularizacdo de recursos no exterior ndo declarados, a
chamada repatriacdo de divisas, uma medida defendida pelo Executivo para elevar a arrecadacao.

Além das medidas do pacote de ajuste fiscal, outras votacdes podem resultar em mais gastos. Como é o caso do
projeto que amplia a correcdo do saldo do FGTS. Podem entrar na pauta as PEC’s 300, que amplia o salario dos
policiais militares em todo o pais, e 443, que equipara os saldrios da AGU (Advocacia Geral da Unido) e de
delegados da Policia Civil aos do Poder Judiciario.

Além disso, movimentos contrarios a presidente prometem realizar manifesta¢des no pais no dia 16.

Ndo é s6 a presidente que enfrenta turbuléncias neste més. A operacgdo Lava Jato vem respingando em politicos
como Eduardo Cunha e pode produzir novos efeitos em agosto. Cunha e o ex-presidente e senador Fernando
Collor (PTB-AL) correm o risco de serem denunciados nas préoximas semanas.

Esse conjunto de fatos sugere um posicionamento de cautela na conducdo dos investimentos para os proximos
dias.

Neste contexto, recomendamos manter uma carteira posicionada para os vértices mais longos em no maximo
60% (no maximo 10% em IMA-B 5+ ou IDKA IPCA 20A, o restante no IMA-B e IMA-Geral).

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.
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Na renda variavel, mantemos nossa recomenda¢do de uma exposicdo reduzida, pois ndo ha percepcdo 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

andlises fundamentalistas.




