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DeStaqueS TIVOS COTACAO % MES % ANO %12M
DOLAR COMERCIAL 3,2130  -11,04%  -18,88% 3,54%

=  BREXIT pegou o mercado de surpresa IBOVESPA 5152693  6,30%  18,86%  -2,93%
IBrX-50 8.663,13  6,26% 17,75% -4,10%

=  FED deve atrasar a alta na taxa de juros (se houver alta neste ano)  BOVESPA SMALL CAP 993,11 9,04%  17,65%  -1,98%
BRASIL USD 2045 88,75 12,63% 33,46% 2,75%

= Governo Temer segue em passo lento OURO - BM&F(grama) 136,00  -3,06%  037%  14,39%
DI * 14,13%  1,16% 6,72% 14,09%

* BC mostra sua estratégia: garantir a meta de inflagdo de 4,5% em [REM1+ 937115 2,66%  19,58%  17,66%
int = bi Swap PRE X CDI (2 anos)** 12,67%  -0,12% -3,87% -0,95%

2017 € menos intervencao no cambio AR e

IPCA - IBGE 0,35% 4,42% 8,84%

. IPC- FIPE 0,65% 5,00% 10,18%

Mercado Internacional IGP-M 1,69% 5,91% 12,22%

* taxa anual (252)

O plebiscito que decidiu pela saida da Gra-Bretanha da Comunidade ** it

Europeia pegou todos de surpresa, inclusive seus apoiadores. Institutos EaUNAEILLE COTACAO _ ZMES % ANO %12M
de pesquisa davam uma chance de 25% ou menos disso ocorrer e, por isto, MSCI ALLCOUNTRY 39929 -081% 002k -572%
desfech ~ | d , . l | d DOW JONES 17.929,99  0,80% 2,90% 1,76%
este desfecho ndo era levado a sério por analistas e pelo mercado. qgpc 2.098.86  0,00% 2,69% 173%
Ninguém estava pronto para este cendrio. NASDAQ 4.842,67 -213%  -3,29%  -2,89%
EUROSTOXX600 329,88 -5,06% -9,82% -13,49%
A e . .~ . ., FTSE(LONDRES) 6.504,33  4,39% 4,20% -0,26%
A consequéncia mais clara desta decisao € que uma incerteza legal ira NIKKEI (TGQUIO) 1557500 -0.63%  A8,7%  -23,03%
pairar sobre a Gra-Bretanha e Comunidade Europeia por alguns anos. MmscEMERGING MARKETS 834,10  3,30% 5,03% 14,21%
Sem clareza sobre as regras de contratagdo de funciondrios com XANGAI(CHINA) 2.929,61  0,45%  -17,22%  31,51%
nacionalidade diferente ou sobre como ficario os impostos de COVESPA(USD) o5 73 A MR O
. ~ " ) p . CRB (Commodity Index) 192,57  3,45% 9,25% -15,23%
importacao/exportacdo entre a ilha e o restante da Europa, muitas coLp(oz) 1322,20  8,79%  2457%  12,78%
empresas devem segurar novos investimentos. Menos investimento PETROLEO (BRENT) 49,68 -0,02%  33,26%  -21,87%
refletira em um PIB menor da regido. R . e ——
obs: rentabilidade em moeda local, com excegdo do Ibovespa que foi convertido para o délar.
. , e i MOEDAS US$  %MES** ZANO**  %1M**
Outra questdo que desponta € a possibilidade de convocagdo de )5 iz NDEx 96,14 0,26% 2,52% 0,69%
plebiscitos semelhantes em outros paises, inclusive de membros da YEn* 103,20 7,30% 16,49%  18,70%
moeda comum. Todos observardo como serd o tratamento dado pela 1EURO= L1 ’2’23% 2,25% ’0’32%
. . o . - , 1LIBRA= 1, -8,09%  -9,67%  -1528%
Comunidade Europeia nas negociagdes de saida. A Gra-Bretanha ¢é . - . — .
. . - ~ * CotagGes em Yen/USD
importante parceiro e ndo pode ser desprezada, mas o tratamento N30  « em reiacio a0 ddlar
pode estimular que outros tomem decisao semelhante. JUROS INT. REND. MES ANO 12M
CDS BRASIL 5 ANOS 317 -46 -178 55
Este cenario complicado, adicionou novas incertezas a economia global e -BORANO 1,224 0,107 0,042 0,45%™
L . . . . US TREASURY 2 ANOS 0,58%2  -0,30%  -0,47%  -0,06%>
€ um bom motivo para o FED atrasar ainda mais a alta da taxa de juros, sreasuRY10ANOS 14750 03870 -0,80%%  -0,88%"
ainda que ndo seja previsto um grande impacto na economia dos EUA. Os  US TREASURY 30 ANOS 2,28%5°  -0,36%"  -0,73%"  -0,84%"

dados de emprego de junho vieram bem melhores do que o esperado e
remediaram o péssimo resultado no més anterior. O mercado ainda vé
algumas chances de alta de juros em 2016, mas elas diminuiram muito e | 30,0%
viriam em setembro ou dezembro. Até 13 nos resta observar se os dados
continuam robustos o suficiente para garantir esta decisao do FED.

M
10,0% “Mnpg
Brasil )

0,0%

40,0%

20,0%

Temer ainda ndo anunciou de onde virdo as receitas ou cortes nos gastos
para colocar as contas do pais em ordem. O que existe encaminhado
neste sentido sdo projetos de venda de ativos, mas com montante que, | 39 g%
nem de longe, solucionam a magnitude do problema brasileiro. A divida é
se ele aguarda o afastamento definitivo de Dilma para anunciar estas | -30.0%
medidas ou, como Dilma, confia em uma retomada da economia para
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cobrir este “gap” entre receita/despesa. £ % 8 g § § T T 3 3 3 T ¢
: , 59 8 G e P> 5 e >
E nitido que o mercado melhorou muito as expectativas desde o

. L, . ele ——Dolar ——I|bovespa ——Small Caps CDI
afastamento de Dilma, mas caso Temer, ap6s o afastamento definitivode ___
Grafico1 Fonte: Argumento
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Dilma, ndo mostre a que veio elas deverao se deteriorar novamente. A
ruina da economia sob Dilma e Levy se deu quando foi anunciado que a
meta fiscal ndo seria cumprida, que foi acompanhada por rebaixamento
de classificacdo por agéncias de rating. Torcemos para que Temer ndo
trilhe 0 mesmo caminho.
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Juros e Inflagdo

O CDI rendeu 1,16% em junho. As taxas pré-fixadas voltaram a cair, o
IRFM1+ subiu 2,66% o IMA-B 1,93%. O IPC-A de junho registrou 0,35%. No = °*
ano acumula 4,42%, pouco abaixo da meta para todo ano, de 4,5%. Em 12
meses acumula 9,32%. o

- . .. . 10,0%
A Ultima reunido do Copom com Tombini manteve a taxa de juros em | '°

‘c o} ® o =1 a ‘g o 3 [ 3 ==
14,25%. Tombini deixa um legado muito ruim no comando do BC. > 5 % % E ﬁ > 1§ % L3
Alongou o horizonte de convergéncia da inflacdo, “ndo enxergou” que a CER O
politica fiscal acelerava na direcdo contraria do que no BC precisava e —CDl —IMAB —IRFM 1+
acabou por deixar a inflagdo passar de 10% em 2015. O Relatdrio Créfico? Fonte: Argumento
Trimestral de Inflagdo ja foi confeccionado sob o comando de llan. Nele, o 10.0%

BC deixou claro que o cumprimento da meta de 4,5% em 2017 esta
mantida e é prioridade. Por isto o mercado passou a acreditar que a taxa

de juros deverd se manter mais alta, por mais tempo. A estratégia fiscal de 0.0%
Temer para 2017 foi apresentada no inicio de julho e mira um rombo 10,0%
menor que o de 2016, mas ainda longe de conter a sangria nas contas '
publicas. O governo conta com a recupera¢do da economia e com 20.0%
privatiza¢Ges (concessées, outorgas, etc) para cumprir esta meta. Se isso '
nao vier, aumentos amargos de impostos serao necessarios. 300%
Bolsa

-40,0%

O Ibovespa recuperou 6,3% em junho e acumula 18,9% em 2016. As a¢des
dos setores ligados ao délar cairam no més e tém as maiores quedas no | -50.0%
ano (indices setoriais de materiais da industria acumulam perdas no ano).
As agbes do setor elétrico foram as que mais subiram no més, com a
expectativa de melhorias nas condi¢6es das empresas e privatiza¢bes. Ja ——MSACWI ~ ——S&P500 —— Stoxx600 Ibov. USD

os indices do setor imobilidrio e utilidade publica sdo os que tém as Grafico3 Fonte: Argumento
maiores altas no ano. Dos componentes do “Kit Brasil” (vendido em

doélar, dado em pré e comprado em agGes) o Ibovespa é o que teve a

reacdo mais comedida em 2016. E esperado que alguma movimentacdo

ocorra com a confirmagdo de melhoria na economia.
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Cambio

O ddlar teve a maior queda mensal desde 2003: -11% a R$3,21. No ano, a
perda acumulada é de -18,9%. Quatro fatores tiveram papel chave neste
movimento: 1) a percep¢ao de que os juros no Brasil ficardo altos por mais
tempo; 2) de que o BC ira deixar o cambio flutuar com mais liberdade; 3) o
compromisso de atingir a meta de inflacdo de 4,5%™ em 2017 €; 4) a re-
precificacdo das moedas apds o Brexit. Até o final do més ndo estava clara
qual seria a politica cambial do novo BC, que somente observava o ddlar
cair sem interven¢ao. Mas no inicio de julho o BC entrou revertendo swaps
para segurar a cotagdao do ddlar. Em entrevista, llan disse que ndo existe
mercados emergentes com cambio puramente flutuante. O patamar de
intervencao, por volta de R$3,20, é visto como gatilho de a¢ao do BC.

A presente instituicdo aderiu ao A presente Instituicio aderiu ao Cédigo
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