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1.Panorama Macro — Julho

A economia brasileira confinua emitindo sinais de fraqueza. Os dados mensais
de atividade e confianca sugerem que a tendéncia de desaceleracdo mostrada
pelo PIB do 1T14 se intensificou no 2T14, com reflexos no ritmo de contratacdes, em
especial da industria. A producdo industrial recuou pelo 4° més seguido, mas foi
melhor que o esperado: A queda de -1.4% foi menor do que o consenso de
mercado (-2.3%).

Esta piora ainda ndo se reflete em alta na taxa de desemprego em decorréncia
da queda na populacdo economicamente aftiva. Enfretanto, acreditamos que
gradualmente o mercado de trabalho sentird os efeitos da perda de momento na
economia. Apesar da percepcdo de aumento da ociosidade na economia, a
inflacdo corrente e expectativas seguem persistentemente acima de 6%.

Na China, os indices de inflagdo de maio vieram mais pressionados, com a
inflacdo no atacado menos negativa e os indices de inflacdo ao consumidor acima
de 2%. Os dados de atividade também apontaram para crescimento econdmico
mais firme em maio, compensando a fraqueza ainda presente no setor imobilidrio.

Na Europa, o banco central europeu (BCE) confirmou a sinalizacdo apontada
por Mario Draghi no més anterior e cortou as taxas de juros, além de iniciar nova
rodada de estimulos quantitativos. No que tange a atividade econémica, seguem
os sinais de surpresa positiva, em especial nos paises periféricos. J& em relacdo aos
precos, ainda ndo hd sinais de alta e segue o risco de que a inflacdo permaneca
abaixo do desejado.

Nos Estados Unidos, a segunda revisdo do PIB do 1T14 teve nova surpresa
negativa, apontando para -2,9% ToT anualizado de -1,0% na primeira revisdo. O
numero foi mais fraco que o esperado pelo mercado (-1,8%), com a maior parte da
reviso concentrada no componente de consumo. O PIB fraco do primeiro frimestre
ndo muda a avaliaocdo de que a economia americana manterd ritmo de
crescimento de cerca de 3% nos proximos trimestres. Contudo, a fraqueza do 1714,
muito ligada das condicdes climdticas adversas, implicard em reducdo da taxa
anual de crescimento para 2014. Com isso, nossa projecdo para o PIB americano
em 2014 recuou de 2,3% para 1,9%. Para 2015 mantemos estimativa de 3,1% de
expansdo da economia. A recuperacdo esperada da economia a parfir do 2714
deverd comecar a gradualmente gerar pressdes inflaciondrias, levando a inflacdo
a convergir para 2% ao ano de forma mais consistente.
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1.1 Renda Fixa

A curva das taxas dos contratos futuros dos juros brasileiros inclinou ao longo do
més de junho. As taxas dos confratos mais curtos cairam fortemente, reagindo a
uma postura mais acomodaticia do Banco Cenfral do Brasil (BCB) e também a uma

nova rodada de indicadores mostrando enfraquecimento da atividade
econdémica brasileira.

No inicio do més, o Banco Central (BC) divulgou a ata da ultima reunido da
politica monetdria (Copom), que decidiu manter a taxa Selic em 11%. O tom da ata
do Copom foi mais brando que o esperado, e o seu teor reduziu a probabilidade de
reiniciar um ciclo de aperto no curto prazo. A ata destacou a preocupacdo dos
membros do BC com o declinio da atividade econdmica e afirmou que o ritmo de
crescimento do ano corrente pode ser "menos intenso" se comparado a 2013. O
Copom também indicou que o efeito defasado do aperto monetdrio pode ser

ampliado pela deterioracdo continua dos indices de confianca dos empresdrios e
consumidores.
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Além disto, o Relatdério de Inflagdo do segundo trimestre, publicado pelo BC no
final do més, reforcou a perspectiva de manutencdo da taxa Selic por um periodo
mais prolongado. Por Ultimo, a divulgacdo de dados mais fracos de atividade
econémica, por exemplo, a producdo industrial e vendas de varejo e a baixa
criacdo de novos empregos (CAGED) derrubam fortemente as taxas dos contratos
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futuros de vencimentos mais curtos. Por exemplo, as taxas dos contratos de
vencimento Janeiro 2016 fecharam com uma queda de 25 bps a 11,15 %,

precificando uma drdstica queda da probabilidade de novos aumentos da taxa
Selic para 2015.

Em relacdo a curva de juros dos titulos publicos indexados & inflacdo, esta
inclinou seguindo 0 mesmo movimentos das taxas nominais. A taxa dos tfitulos de
vencimentos mais curtos (como a NTN-B 2014) fechou o més cotada a 5,10%,
29 pontos base inferior ao més passado. Por outro lado, a taxa da parte mais longa
da curva (NTN-B 2050) subiu 18 pontos-base, para 6,16%.
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1.2 Renda Variavel

Apesar da piora das perspectivas econémicas, a bolsa subiu em julho. Boa parte
dos analistas de mercado creditou essa alta ao fortalecimento da oposicdo nas
pesquisas eleitorais e ao fluxo de compra por parte dos investidores estrangeiros.

O Ibovespa encerrou em o més em alta de 5,01%, aos 55.829 pontos. Nos Ultimos

doze meses, o Ibovespa registra alta de 15,8%, ao passo que, Nno ano, 0s ganhos sdo
mais modestos: 8,4%.
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2.Perspectivas para Agosto

2.1 Renda Fixa

Nossa Carteira Recomendada do Tesouro Direto para os proximos 30 dias
assume um cendrio de inflacdo ainda pressionada rondando o teto da metaq,
apesar da deflacdo em alimentos e bebidas. Os precos represados (gasolina e
energia elétrica, principalmente) deverdo influenciar negativamente na inflacdo do
proximo ano, o que certamente serdo pilares para possiveis ajustes na politica de
juros do BC em 2015 (nossa projecdo para a taxa de juros em 2015 € de 12%).

A escolha da carteira para os proximos 30 dias leva em consideracdo a
recente valorizacdo dos titulos prefixados (aproximadamente 0,93% nos Ultimos
trinta dias) e um cendrio de maior volatiidade principalmente dos juros
infernacionais, pelo menos afté o final do ano. Considerando o cendrio atual da
economia doméstica com expectativa de desaceleracdo concomitante a uma
inflacdo ainda pressionada, continuamos preferindo o investimento em um juro real
(NTN-Bs) préoximo de 5,7% e em titulos pos-fixados (LFTs).

Para os préoximos 30 dias deve continuar a maior concentracdo em fundos de
investimentos em NTN-B e uma participacdo mais baixa em fundos de investimento
em LTN, isto é, que tenham indexador IRF-M .

A carteira para os proximos 30 dias deve compor fundos de investimento que
tenham indexador em NTN-B em forno de 40%, menos exposto a variagoes, isto &,
uma boa parte nos IMA-B abaixo de cinco anos, diante do cendrio que continua
incerto em termos de juros, principalmente com relacdo aos precos represados no
mercado interno e a politica monetdria dos Estados Unidos, 30% em fundos de
investimento DI e 20% em fundos de investimento que tenha como indexador IRF-M.

2.2 Renda Variavel

As Ultimas pesquisas eleitorais divulgadas mostram um quadro um pouco mais
desfavordvel para a reeleicdo de Dilma, o que o mercado j& tem mostrado ser o
seu desejo. No entanto, na medida em que a eleicdo for se aproximando a

tendéncia é que a volatilidade aumente em funcdo da indefinicdo.
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Assim, considerando que os fundamentos deteriorados da economia domeéstica
e a incerteza em relacdo as eleicdoes, mantemos sugestdo de alocacdo

conservadora em agodes para os proximos meses.

3.Indices de mercado julho/agosto:

Variavel Julho Agosto
Selic 11,0% 11,0%
IGP-M -0,55% 0,30%
IPCA 0,14% 0,26%
Ibovespa 55.829 pontos Alta*

ProjegGes: Relatério Focus, BCB.
* Projecdo: LEMA

4. Projecoes Macroecondmicas

Proje¢cOes Macroecon6micas

BRASIL 2011 2012 2013 2014 2015
PIB (% de crescimento real) 2,7 0,90 2,28 0,81 1,20
IPCA 6,5 5,84 5,74 6,26 6,25
IGP-M 51 7,81 5,51 4,05 5,60
Taxa de Cambio final (RS/USS) 1,88 2,05 2,34 2,35 2,50
Taxa Selic (final do ano) 11,00 7,25 10,00 11,00 12,00
Taxa Selic (média do ano) 11,64 8,49 8,38 10,91 11,78
Taxa de Juros Real (deflacionado IPCA) 4,8 1,33 4,03 4,46 5,41

Projegdes: Relatdrio Focus (BCB) Os dados de 2014 e 2015 sdo projegdes

Fontes: Itau, Santander, Bradesco, BB DTVM, J.Safra, Guide, Spinelli

ARIMA : Conceito Inovador em Consultoria Atuarial e Gestédo de Risco
Avenida Washington Soares, 1400 - Salas 508 e 509 (Edson Queiroz) Fortaleza/CE ARIMA Actuary, Risk and

Tel.: (85) 3274.8063 // (85) 9921-0838 Fax.: (85) 3067-4076 Insurance Management
www.arimaconsultoria.com.br // arima@arimaconsultoria.com.br




