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Destaques

=  FED finalmente elevou a taxa de juros
= O petrdleo, que havia perdido 48% em 2014, caiu mais 35% em 2015.
=  Ministro da Fazenda Levy foi trocado por Nelson Barbosa

= O IPC-A acumulou 10,67% no ano. Nos ultimos 20 anos, somente
2002 teve inflagdo mais alta (12,53%)

= O ddlarfechou o ano com alta de 49%

Mercado Internacional

ApOs idas e vindas o FED finalmente elevou a taxa de juros dos EUA. A
decisao da reunido de dezembro foi unanime, mas ainda ha davidas sobre
a resiliéncia econémica dos EUA e qual o sera o passo do aumento juros.
As previsbes dos membros do FED indicam mais 4 altas de 0,25%™ em 2016,
mas o mercado acredita que eles fardo menos do que isso. Apesar de
causar volatilidade nos mercados, a alta era amplamente esperada pelo
mercado.

O colapso das commodities foi acompanhado de dados mais fracos da
economia chinesa e trouxe muito sofrimento ao mundo emergente. O
petréleo, que havia perdido 48% em 2014, caiu mais 35% em 2015. O Brasil
certamente desponta como um dos mais afetados. O ritmo de consumo
destes produtos basicos ndo crescera como nos anos anteriores enquanto
a oferta s6 aumentara. Assim, os pre¢os das commodities devem se
estabilizar em patamares muito inferiores ao dos tempos de “bonanga”.

Brasil

2015 foi um ano de muitas reviravoltas no Brasil. O mercado iniciou o ano
dividido: alguns viam uma chance de melhora, com Levy na Fazenda e a
sinalizacdo de que Dilma mudaria pra valer a politica econémica, outros
esperavam mais piora.

Criticado pelo PT e sem apoio, Joaquim Levy trabalhou com extrema
dificuldade sendo constantemente sabotado. Com a derrocada politica
Dilma foi for¢ada a abdicar de boa parte dos ministros que faziam parte
de sua cota pessoal, para entregar os cargos ao PT e aliados politicos.

Um dos ultimos feudos que precariamente resistiam era a politica
econdémica e, com o passar dos meses, foi ficando cada vez mais clara a
insustentabilidade de Levy no cargo. Ele, muito tenaz e obstinado,
tentava transparecer que ndo se deixaria abater. Porém, a hora chegou e
Levy foi substituido por Nelson Barbosa, homem bem visto e querido
pelo PT e, também, por Lula.

Apesar de Levy ter alguns defeitos, como a inabilidade politica,
acreditamos que a troca do ministro da Fazenda é uma péssima noticia.
Nelson Barbosa é um dos formuladores e executores da dita nova matriz
econdmica, que se mostrou fracassada e levou o pais ao estado de
calamidade em que se encontra.
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ATIVOS COTACAO %MES %ANO % 12M
DOLAR COMERCIAL 3,9608  2,42% 49,04%  49,04%
IBOVESPA 43.349,96  -3,92% -13,31% -13,31%
IBrX-50 7.357,53  -4,04% -13,09% -13,09%
BOVESPA SMALL CAP 844,10 -5,31% -22,37% -22,37%
BRASIL USD 2045 66,50 -9,22% -32,32% -32,32%
OURO - BM&F(grama) 135,50  2,65% 33,63% 33,63%
DI * 14,14% 1,16% 13,23% 13,23%
IRF-M 1+ 7.836,90  0,16% 3,27% 3,27%
Swap PRE X CDI (2 anos)** 16,54%  0,37% 3,63% 3,63%
IMA-B 3.903,54  1,52% 8,88% 8,88%
IPCA - IBGE 0,96% 10,67% 10,67%
IPC- FIPE 0,82% 11,08% 11,08%
IGP-M 0,49% 10,54% 10,54%
* taxa anual (252)

** variagdo taxa

ATIVOS INT. COTACAO %MES % ANO % 12M
MSCI ALL COUNTRY 399,36  -1,93% -4,26% -4,26%
DOW JONES 17.425,03  -1,66% -2,23% -2,23%
S&P500 2.043,94 -1,75% -0,73% -0,73%
NASDAQ 5.007,41  -1,98% 5,73% 5,73%
EUROSTOXX600 365,81  -5,09% 6,79% 6,79%
FTSE (LONDRES) 6.242,32  -1,79% -4,93% -4,93%
NIKKEI (TOQUIO) 19.033,71  -3,61% 9,07% 9,07%
MSCI EMERGING MARKETS 794,14 -2,48%  -16,96%  -16,96%
XANGAI (CHINA) 3.539,18  2,72% 9,41% 9,41%
IBOVESPA (USD) 11.103,42  -5,26% -41,04% -41,04%
CRB (Commodity Index) 176,27  -3,43% -23,35% -23,35%
GOLD (0z) 1.061,42  -0,31% -10,42% -10,42%
PETROLEO (BRENT) 37,28  -16,43% -34,97% -34,97%
LIBOR 3 meses 0,05% 0,32% 0,32%

obs: rentabilidade em moeda local, com exceg&o do Ibovespa que foi convertido para o ddlar.

MOEDAS US$ % MES** % ANO** 9% 12M**
DOLAR INDEX 98,63 1,54% 9,26% 9,26%
YEN* 120,22 2,40% -0,37% -0,37%
1EURO = 1,09 2,81% -10,22% -10,22%
1LIBRA = 1,47 -2,13% -5,40% -5,40%
* Cotages em Yen/USD
** em relagdo ao délar

JUROS INT. REND. MES ANO 12M
CDS BRASIL 5 ANOS 495 51 293 293
LIBOR ANO 0,61%* 0,20%* 0,36%** 0,36%*
US TREASURY 2 ANOS 1,05%* 0,12%* 0,38%* 0,38%*
US TREASURY 10 ANOS 2,27%* 0,06%** 0,10%* 0,10%*
US TREASURY 30 ANOS 3,02%* 0,04% 0,26%** 0,26%*
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Nos seus pronunciamentos iniciais, Nelson Barbosa manteve o tom de
continuidade ao trabalho de Levy. Mas ja sdo negociadas e estudadas
medidas de “estimulo” nos moldes do primeiro governo Dilma, que
oneram o Tesouro e ndo geram resultados consistentes e duradouros.

Pelo lado positivo, em 2015 tivemos a Policia Federal e o Ministério
Publico avan¢ando contra a grande corrupc¢do existente no pafs. Esta é,
talvez, a mudanca mais positiva para o Brasil no longo prazo.

Juros e Inflagao

O CDI rendeu 13,23% em 2015, enquanto o IRFM 1+, afetado pela alta das
taxas pré-fixadas, somente 3,27%. O IPC-A, que estourou o teto da meta de
6,5%, acumulou 10,67% no ano. Somente em 2002 houve inflacdo mais alta
do que esta (12,53%) -grafico 4.

Para justificar o estouro do teto da meta de inflacdo o presidente do BC
deve encaminhar uma carta ao ministro da Fazenda com suas explicagdes.
Tombini encaminhou a sua logo no inicio do ano. Nela ele coloca como
principais fatores que pressionaram o IPC-A a disparada do délar e a
correcao dos precos administrados. Mas, ndo deixa de ser curioso o fato
do BC ndo conseguir entregar a inflagdo no centro da meta mesmo
quando o délar caia e os precos administrados eram represados. Por isto,
paira sobre todos os agentes do mercado e mesmo fora dele a seguinte
questdo: “Como este BC, ou este governo, podem gerar alguma confianca
de que trardo a inflagdo para o centro da meta se nunca conseguiram fazé-
lo? A tinica coisa clara é que eles ndo controlam a infla¢do!”’

No grafico 4 e na tabela abaixo colocamos uma andlise que sempre
repetimos nos relatdrios de dezembro. Nele retiramos 15% de imposto de
renda do CDI acumulado e descontamos a inflagdo no ano para termos
ideia de como foi o rendimento real liquido de imposto de uma aplicacao
no CDI.

Observando a tabela e o grafico vemos que o rendimento real efetivo
(ajustado pelo IPC-A ou IPC-Fipe) é o menor da série. Isto demonstra
claramente a leniéncia do BC com a inflagdo. Em 2015 a inflagdo subiu com
muito mais intensidade e velocidade do que o BC foi capaz de aumentar a
taxa de juros. Assim, quem investiu em um produto que entregou 100% do
CDI em 2015 teve, segundo este cdlculo, algo préximo a 0,5% no ano de
rendimento real liquido de IR, uma conclusdo bem diferente do
imagindrio que vé a taxa de juros a 14,25%* como muito elevada. Olhando
para o passado, fica claro que o BC deveria ter elevado a taxa de juros com
muito mais intensidade ja no inicio de 2015 ao invés da estratégia gradativa
que adotou.

INFLAGAO

INDICADORES 2015 2012 2011 2010

IPCA - IBGE 10,67% 6,41% 591% 584% 650% 591% 431% 590% 4,46% 3,14% 5,69%
IPC - FIPE 11,07% 5,20% 3,88% 510% 580% 6,41% 3,65% 6,17% 437% 254% 4,54%
IGP-M 10,54% 3,69% 553% 7,82% 510% 11,32% -1,71% 9,81% 7,75% 3,85%  1,20%

JUROS REAIS (15% DE IR)
INDICADORES 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005
IPCA - IBGE 052% 2,60% 087% 1,23% 3,14% 224% 3,93% 4,36% 535% 9,36%  9,90%
IPC - FIPE 0,16% 3,78% 2,84% 194% 382% 1,76% 4,60% 4,09% 544% 10,00% 11,11%
IGP-M 0,64% 529% 1,24% -0,63% 4,51% -2,73% 10,30% 0,65% 2,14% 8,61% 14,77%

Agora, no dia 20 de janeiro o COPOM fara uma nova reunido. Antes da
virada do ano, o BC deu a entender que subiria os juros, mas a troca de
ministro da Fazenda colocou em divida esta tese. Da decisdo a ser
tomada e também das suas justificativas o mercado concluira se
realmente o Banco Central sucumbiu a nova matriz econémica ou se
ainda encontra alguma autonomia. De toda maneira, tudo indica que a
inflagdo mostrara muita persisténcia e que a combina¢do com um quadro
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fiscal delicado ird fazer com que as taxas de juros de longo prazo subam
mais um pouco.

Bolsa

O Ibovespa encerrou 2015 com perda de 13,3%. O indice setorial com pior
desempenho foi o imobilidrio, que registrou queda de 21%, seguido pelo
indice financeiro, que perdeu 12%. O Unico indice que conseguiu manter-se
positivo foi o industrial, que subiu 5%. Empresas que vendem produtos
dolarizados e que n3do viram seus precos em ddlar despencar, caso das
empresas de papel e celulose, foram as grandes ganhadoras do ano. As
agOes que tiveram os maiores impactos negativos no indice Ibovespa
foram as a¢6es do Bradesco PN (-34%), as da VALE PN (-46%) e as do Itau
PN (-16%). As perspectivas econdmicas continuam ruins e é dificil
presenciarmos uma recuperacdo consistente das acoes com este quadro.
As previsdes para o PIB de 2016 no relatdrio Focus sdo revistas para baixo
quase que toda semana e uma quantidade cada vez maior de analistas diz
que o PIB de 2016 sera pior do que o de 2015.

Cambio

O ddlar fechou o ano com alta de 49%, cotado a 3,96. A taxa de cambio
acompanhou um movimento global de valorizagdao do délar, mas teve
momentos de maior aceleragdo, como quando o governo desistiu da
meta fiscal. No cenario local, a continuidade da crise fiscal, politica e a
inflacdo em patamares elevados dao sustentacdo a taxa de cambio. No
cendrio internacional, os precos das commodities em queda, dados

econdmicos mais brandos na China e mais altas na taxa de juros dos EUA
também devem pressionar para um délar mais caro.
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