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Conflitos geopoliticos trazem volatilidade aos mercados internacionais.
Autoridades monetarias mundiais adotam posicao de estimulos monetarios em

torno de temores de quadros recessivos. No Brasil, o Copom reduz a Selic para
nivel minimo histérico. As projec8es para inflacao indicam controle diante de
balan¢o de risco mais favoravel.

O GOVERNO DO JAPAO
RETIROU A COREIA DO
SUL DA “LISTA BRANCA”
DE PAISES COM STATUS
DE COMERCIO,
ALEGANDO A
NECESSIDADE DE
REALIZAR
ADEQUADAMENTE 0S
CONTROLES DE
EXPORTACOES PARA
FINS DE SEGURANCA
NACIONAL.

LEMA

O cenario externo se manteve estavel até a ultima
semana do més de julho, quando a guerra comercial
entre EUA e China voltou a tona, trazendo volatilidade
aos mercados. Na ultima semana do més, o presidente
dos EUA, Donald Trump, anunciou que ird impor tarifas
de 10% sobre produtos chineses, a partir de 1° de
setembro, contabilizando US$ 300 bilhdes de délares.
Trump demonstrou descontentamento com a postura
de Pequim nas negocia¢des, alegando que os chineses
sempre voltam atras quando o acordo estd quase se
concretizando, e utilizou de mais uma imposicao
tarifaria para atacar a China.

Como efeito a disputa comercial entre as duas maiores
economias mundiais, o Doélar tem se valorizado
fortemente em relacdo ao Yuan, chegando a superar a
marca de US$ 1,00/7,00 Yuans. O recuo do Yuan é
resultado de uma medida protecionista de
desvalorizacdo da moeda, imposta pelo proprio
governo chinés, fazendo com que os produtos chineses
continuem atrativos aos mercados.

As medidas adotadas pelos paises reforcam um temor
de recessdo mundial. Grande parte dos especialistas
entendem que nao havera acordo entre os paises ou
que estd muito distante de acontecer. Outro conflito
geopolitico tem afetado os mercados mundiais: o
governo do Japao retirou a Coréia do Sul da “lista
branca” de paises com status de comércio, alegando a
necessidade de realizar adequadamente os controles
de exportacbes para fins de seguranca nacional. Por
sua vez, a Coréia do Sul afirma que tentou resolver a
situacdo diplomaticamente, mas que vai responder
severamente as medidas japonesas. O governo
coreano alega que a atitude japonesa foi uma retaliacao
a decisdo da suprema corte coreana devido ao pedido
de recompensa ao trabalho de coreanos em fabricas e
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empresas japonesas antes e durante a Segunda Guerra
Mundial.

Em resumo, o Japao vai adotar medidas mais
burocraticas as exportacdes para a Coréia do Sul do que
adota para outras na¢des. Mais de 200 produtos serao
afetados pela medida, entre eles produtos direcionados
a industria tecnoldgica. A medida traz impacto negativo
ao indice NASDAQ, que engloba a¢bes de empresas
americanas de alta tecnologia. O cenario de guerra
comercial, estagnacao mundial e conflitos geopoliticos
deverd trazer mais volatilidade aos ativos investidos
pelos fundos BDRs.

Em reunido realizada nos ultimos dias 30 e 31, o Copom
reduziu a taxa Selic para 6,00% a.a., a mais nova minima
histérica para a taxa. A reducdo dos juros veio em
consonancia com as medidas adotadas pelas
autoridades monetarias internacionais por temores a
quadros recessivos. Na avaliacdo, o Copom concluiu
que a economia segue operando com alto nivel de
ociosidade dos fatores de producdo, refletido nos baixos
indices de utilizacdo da capacidade da industria. A
expectativa é de recuperacdo da atividade econdmica
brasileira, mas em nivel gradual.

As projecBes para a inflacdo indicam moderacdo. O
Comité reconhece que o balanco de riscos em torno da
inflacdo evoluiu de forma favoravel, mas possui fatores
de riscos em dire¢des opostas. Por um lado, o nivel de
ociosidade elevado pode continuar produzindo
perspectivas de queda. Por outro lado, uma eventual
frustacdo das expectativas sobre a continuidade das
reformas e ajustes na economia pode afetar prémios de
risco e elevar a trajetéria da inflagdo. O saldo, no
entanto, é favoravel.

A consolidacdo do cenario benigno para a inflagao
projetada devera permitir ajustes adicionais no grau de
estimulo monetario. Os proximos passos na definicdo da
politica monetaria continuardo dependendo da
evolug¢do da atividade econdmica, do balanco de riscos e
das projecdes e expectativas de inflacao.

Espera-se uma possibilidade de retomada, de forma
gradual, do processo de recuperacao da economia.

A CONSOLIDACAO DO
CENARIO BENIGNO
PARA A INFLACAO
PROJETADA DEVERA
PERMITIR AJUSTES
ADICIONAIS NO GRAU
DE ESTIMULO
MONETARIO.
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A perspectiva de melhoria dos fundamentos da
economia brasileira decorre do progresso na agenda de
reformas necessarias e melhora dos indicadores.
Reformas que gerem sustentabilidade da trajetoria fiscal
futura sdo essenciais para a melhora no grau de
confianca do setor privado. Essas reformas tendem a
estimular os investimentos privados, principalmente
aqueles que envolvem alto grau de irreversibilidade e
necessitam maior previsibilidade de cenarios futuros.

Disponibilizadas no Relatério Focus de 2 de agosto, as
expectativas do mercado reforcam o quadro
apresentado pelo Copom. A previsao de crescimento do
PIB para 2019 permaneceu em 0,82%. Para a Selic, a
projecao para 2019 foi reduzida de 5,50% para 5,25%.
Para 2020 e 2021, a expectativa seguiu inalterada em
5,50% e 7,00%, respectivamente. A perspectiva para o
crescimento da industria seguiu em revisao para baixo
de 0,23% e 2,75% para 2019 e 2020, respectivamente.

Medida pela PNAD, a taxa de desocupac¢do no trimestre
encerrado em junho recuou 0,7% em relagdo ao
trimestre encerrado em marc¢o. A produc¢do industrial
caiu 0,6% frente a maio, apresentando o segundo
resultado negativo consecutivo. Na compara¢do com
junho de 2018, a industria caiu 59%. A indUstria
extrativa exerceu a maior influéncia negativa no
resultado, apresentando queda de 16,3% em
comparacdo com junho de 2018.

O movimento de estimulos monetarios, que se iniciou
em julho, com a queda da taxa de juros, foi previamente
precificado pelos agentes de mercado. Houve o
fechamento das curvas de juros futuros a partir de maio,
trazendo valorizacdo para os titulos publicos pré-fixados
e atrelados a inflagdo. Os titulos de longo prazo tiveram
retornos mais expressivos, pois sdo mais sensiveis as
variacdes das taxas de juros e carregam um maior nivel
de risco.

Entendemos que ndao ha margem para reducdo dos
juros além da atual expectativa do mercado. Para os
proximos meses, os titulos publicos de vencimentos
mais longos, como é o caso do IMA-B5+, ndo apresentam
grande probabilidade de ganhos compativeis com os
riscos assumidos nestas posicoes.

ENTENDEMOS QUE NAO
HA MARGEM PARA
REDUCAO DOS JUROS
ALEM DA ATUAL
EXPECTATIVA DO
MERCADO.
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Apos ter atingido novo recorde histérico de 105.817 pontos em 10 de julho, o Ibovespa terminou o
més com valorizacdo de 0,84%, aos 101.812 pontos.

( RENTABILIDADES (%) - JULHO E ACUMULADO 2019 )

CDI IBOVESPA Meta IRF-M IRF-M 1 IMA-B IMA-B 5 IMA-B 5+ IMA Geral
Atuarial 2295 ex-C

Il JuLHO [ ACUMULADO 2019

C PROJECOES: RELATORIO FOCUS (BCB) )

BRASIL 2018 2019 2020
PIB (% de crescimento real) 1,10 0,82 2,10
IPCA 3,75 3,80 3,90
IGP-M 7.54 6,63 4,10
Taxa de Cambio final (R$/US$) 3,87 3,75 3,80
Taxa Selic (final do ano) 6,50 5,25 5,50
Taxa de Juros Real (deflacionado IPCA) 2,65 1,40 1,54
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