INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES

e Ir PUBLICOS DO MUNICIPIO DE TIWJUCAS DO SUL
TIJUCAS DO SUL PREV |
ATA DA 122 REUNIAO ORDINARIA DO COMITE DE INVESTIMENTOS DO ANO DE

- 2021

Aos vinte e trés dias do més de julho de 2021, as 14:00hs foi realizada na sala de reunides
do Instituto de Previdéncia dos Servidores Pablicos do Municipio de Tijucas do Sul -
TIJUCAS DO SUL PREV, localizada na Rua Tobias Dias do Rosario, 249, Vila Cubas,
Tijucas do Sul - PR, a décima segunda reunido ordinaria do Comité de Investimentos no
ano de 2021, onde compareceram os membros; Camila Buhrer Camargo, Gabriel Machado
Alves, Gerson de Melo e Raqueli Zoellner Raksa. Aberta a reuni&o os membros do Comité
fizeram a analise da conjuntura econémica, do Relatorio Focus (expectativas de mercado
sobre a inflagéo, taxa de juros, crescimento do PIB, meta da taxa Selic e da evolugao do
délar frente ao real) e do desempenho da carteira. Considerando a meta atuarial, a Politica
de Investimentos, a situagdo dos Fundos da carteira, a Resolugdo CMN n° 3922/2010, o
cenario econdmico e o volume de recursos disponiveis, os membros do Comité decidiram
realizar as seguintes movimentactes na carteira; Resgates: 1) Resgatar R$ 120.000,00
(cento e vinte mil reais) do Fundo BB Juros e Moedas FIC Muliimercado LP (CNPJ
06.015.368/0001-00); 2) Resgatar R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais) do Fundo Caixa
Brasil IRFM 1 Titulos Publicos (CNPJ 10.740.670/0001-06; 3) Resgatar do Fundo BB
Previdenciario RF Referenciado DI Longo Prazo Perfil (CNPJ 13.077.418/0001-49) o valor
necesséario para custeio da folha de pagamento dos aposentados e pensionistas.
Aplicagdes: 1) Aplicar R$ 120.000,00 (cento e vinte mil reais) no Fundo ltad Private
Multimercado S&P 500 BRL (CNPJ 26.269.692/0001-61); 2) Aplicar R$ 240.000,00
" {duzentos e quarenta mil reais) no Fundo BB Acgdes Bolsa Americana (CNPJ
28.178.569/0001-09); 3) Aplicar R$ 600.000,00 (seiscentos mil reais) no Fundo BB
Previdenciario 'MA-B Titulos Publicos (CNPJ 077.442.078/0001-05); 4) Aplicar R$
600.000,00 (seiscentos mil reais) no Fundo Caixa Brasil IMA-B 5+ Titulos Publicos (CNPJ
10.577.503/0001-88). Nada mais havendo a tratar foi encerrada a décima segunda reunido |
ordinaria do Comité de Investimentos do ano de 2021. Seguem em anexo a esta ata:
Relatorio Focus de 16/07/2021; Relatério de Renda Fixa da Anbima; Boletim RPPS CEF
06/2021; Carteira Sugerida Caixa Econdmica Federal 07/2021; Estudo econbmico Banco
do Brasil 12/07/2021; Estratégia de Investimentos BB 07/2021; Relatdrio de
acompanhamento diario — 22/07/2021.
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ACOMPANHAMENTQ DIARIO

' RECURSQS PREVIDENCIARIOS

TAXA DE ADMINISTRACAO

Aentabilidade

Segmento  Kentobilidade Ano 12 meses TOTAL Rendimento
CAIXA BDRNIVELI Art. 9%, Il 6,1741% -15,0490% | 33,0860% RS 154473285 | RS ~ 89.827,84
Caixa Mult. Global Equities Art.9°% N1 3,5426% 6,6812% RS 184.124,50 | RS 6.295,58
BB Acbes Infraestrutura Art. 8°, 11, a 2,2797% 15,9121% | 36,7044% RS 279.393,78 | RS 6.227,38
Itad Private Mult. S&P 500 BRL Art. 8%, 1] 1,9568% [ 18,4000% | 39,4200% | RS 918.733,21 | RS  16.981,86
BB AgBes Bolsa Americana Art. 8 1, a 1,7428% { 17,3285% | 33,0580% | RS 313.135,29 [ RS 4.896,24
Caixa IMA-B 5+ Titulos Pdblicos Art. 7% 1, b 1,7024% | -0,9980% 4,9870% | RS 101.568,43 | RS 1.700,18
BB IMA-B Titulos Publicos Art. 7%, 1, b 1,2662% 0,4378% 5,3036% | RS 205.626,06 | RS -
BH Aches Retorno Total Art.8° 1, 2 0,8577% 13,9605% | 23,8856% RS 355.101,90 | RS 3.019,91
CAIXA Muit. Alocagdo Macro Art. 8%, i D,7803% 2,9230% 7,2530% | RS 836.372,20 | RS 6.475,45
CAIXA IMA B 5 Titules Piblicos Art. 7°, L, b 0,7525% 1,9160% 5,6930% RS 3.117.095,54 | RS  11.093,53
BB IDKA IPCA 2 Titulos Pablicos Art. 7%, 1, b 0,6958% 2,1236% 6,3036% | RS 3.843.739,86 | RS 11.317,41
BB Alocacdo ativa RF Retorno Total Art.7°, IV, a 0,6760% 0,2802% 2,8464% RS 855.226,24 | RS 5.742,55 )
BB RF Alocago ativa CArt.751L,h | 0,6056% | -0,0795% 2,1705% | RS - 691.263,03 | RS 416122} -
|Caixa IMA Geral Titulos Plblicos AT LB 0,5597% 0,1110% 2,2540% | RS 236.890,81 I RS 1.31844]
Caixa Gestdo Estratégica RF Art. 7 I b 0,5155% 1,2360% 2,9070% | R$  3.835,395,13 R$ 16.052,30
ital AgBes Small Caps Valuation Art. 8% 1, a 0,4504% 14,9600% | 42,5300% RS 741.177,5% | RS 3.323,19
Caixa IRFM 2+ Tituios Pdblicos Art.7° 1, b {,2848% -3,1580% -1,3830% | RS 66.782,67 | RS 189,66
BB Prev. Perfil Referenciado DI Art. 7°, 1V, a 0,2848% 1,6088% 2,4725% | RS 2.512.925,57 | RS 5.237,93
BE IRF-M Titulos Piblicos Art. 7% 1, b 0,2805% -1,4243% | -0,1108% | RS - 200.865,98 | RS 561,93
CAIXA IRFM 1 Titulos Publicos Art. 7%, 1, b 0,2611% 0,9580% 1,9880% | RS 3.024.517,86 | RS 7.877,55
Caixa Estratégia Livre Mult. Art, 8,1 | 0,2582% 3,7610% 6,1720% | RS 723.252,56 | RS 1.862,85
BB Muit. Juros e Moedas Art. 8°, 1 0,2211% 1,4950% 3,2381% | RS 320.386,82 | RS 848,11
B8 RF Fluxo Art. 7°, IV, a 0,1911% 0,9499% 1,2720% RS 44379458 { RS  1.521,70
BB AgbHes Dividendos Midcaps Art. 8%, 11, a 0,0531% | 9,34800% | 28,7235% | RS 39.749,06 | RS 21,09
Caixa AcBes Consumo CArt. 8% 1, a 0,0640% | 2.6330% 4.9370% | RS 774.155,69 | RS {495,89)
BB Agbes Exportacdo Art. 8% 11, a -(0,1834% 21,7961% | 53,6853% | RS 271.176,50 | RS {887,756}
Itad Instituciononal Genesis FIA Art. 8%, 1L, @ -0,3975% 54100% | 17,0200% | RS 347.813,66 | RS  (1.387,98}
BB Acdes Construcio Civil Art. 8% 1, 2 -0,4028% | -8,0734% | -11,3251% | RS 43451490 { RS (1.757,11)
Caixa Agbes Dividendos Art. 8%, 11, a -0,4312% 1,3670% 13,1270% | RS 210.712,78 | RS - (912,62)
BB Acfies Valor Art. 8% 1, a -0,7313% 3,7594% | 24,3623% | RS  1.026.693,57 [ RS  (7.563,38)
BB Agdes Quantitativo Art. 8% 1, a -0,7404% 5,02382% 25,6325% | RS 364.089,31 | RS {2.715,80)
Caixa Acdes Livre Art. 8% 11, a -0,8949% 18,8450% | 32,0500% RS 167.329,55 | RS {1.511,01)
Fundos resgatados _ RS 23.892,35
RS 28.988.342,86 RS 213.218,70

Fundo Segmento Ano 12 meses TOTAL Rendimento
BB IMA-B Titulos PUblicos Art. 75,14, b 1,2663% 0,4378% 5,3036% '50.592,98 | RS 632,63
BB IDKA IPCA 2 Titulos Piblices Art.7°,1, b 0,6959% 2,1236% 6,3036% RS 206.490,51 | RS 1.427,03
BB Prev. Perfil Referenciado DI Art. 7°, IV, 2 0,2848% 1,6088% 2,4725% RS 100.301,61 f RS 284,87
BB RF Fluxo Art. 7°, IV, a 0,1911% 0,5499% 1,2720% RS 38,438,853 RS 44,90
RS 395,823,93 RS 2.389.43
53,75% TOTAL 29.384.166,79 215.608,13
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ANBIMA

Semestre é marcado por valorizacido
de titulos indexados a inflacdo e a
taxa Selic |

Neo primeiro semestre deste ano, os ttulos piiblicos ¢ privados gue acompanham a
inflag@o, em especial os de baixa duracio média, e agueles gue tdm seus rendtmentos
balizados pela taxa Selic, repistraram as maieres rentabilidades no perfodo, segundo os
indices de mercado da ANBIMA

Rantabilideds ng 12 zemagtre 4 2021 das cartetras dox thulos Indexatos &
nfincine n taxafelle
Corporatives eptibéoos {36}
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Os titulos corporativos Bearam & frente dos piblicos, tanto os atrelados 2o IPCA quanyw
2o DI, scbretude por causa da redugfo do riseo de erédito. O IDA-[PCA ex-Infraestrutura
[duracgo média de 4,1 anos), apresentou a maior rentzbilidade dz famila, com ganho
de 4,3% 0o primeirc semestre. B o IDA-DI [carteira dos tituios indaxadne A taxa DI}
aparece em seguida, performando 3,1% nc perfodo. B adigio, o 1DA-IPCA
Infraestrutura {duragio média de 4,8 ancs) renden 2,51%.

Entre os titulos piblicos, o IMA-BS [duracZo média de 2,3 anos), titules indexades ao
IPCA com menos de cinco anos de vencimento, valorizaram 1,29% no semestre. 0 IMA-
& [carteira dos ttulos indexados 3 taxa Selic diaria), ainda que, com menor intensidade,
tenha seguido no mesmo sentido do IDA-DI e fechou com ganho de §,23% no periodo,
principalments por efejto dos consecutivos aumentos de juros. Por sua vez, o IMA-BS+
(durarfo médiz de 12 anos) segue se recuperandp, com a major rentabilidade de junho
(0,83%) mas mantém perda de 2,55% no ano, refletindo, em certa medida, a tncerteza
dos investidores para o longo prazo. :
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Comm o aumento da inflagSo no primeiro semestre, os juros bésicos da eronomis, que
passaram de 29 para 4,25% at€ o mamento, vém comprometendo a performance das
cartetras dos titulos priblicos pré-fixados. G IRFM 1+, cojos titalos tém mais de umn aio
de vercimento, apresentou rentabilidade negativa [3,3%]) no primeiro semestre; o
[RFM1, com prazos mencres de um ane de vencitnento, subiu apenas 0,81%. A
perspeciive de inflagdo pressionada e o8 novos aumentos dos juros devem estimadar os
investidores a exigirem um malor prémio nesses papéis para os proximos meses.
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RESENHA MACRO
BRASIL

ATIVIDADE

INFLACAD

No  amblente  doméstico, 0s  inticadores
divuigades no més da junha (ireferentes a
abril} apresentaram & seguinte composigSo:
A producao indusirial teve quada de 1,3%
{ante -2,2% em mar{o). Entre s vetores,
destaqua para bens semidurdveis e nao
durdveis {-0,9%) & bens intermediddos (-
0,8%). Mo vareip restrito, o comémic
avangol  1,4%  (M/M), surpreendendo
positivamente ¢ mercade & se sifuando
acimz 20 nivel pré pandamia. O volume de
servigos oesceu 0,7% {MfM), tasmbem
LTt g positi A principal

- contribuigdo veioc dos servitos prestados as

famiffas  {9.0% M/M). am  mele &
recuperagac da mobilidade,

O IBC-Br tove mite de 0,4% {(M/M), puxedo
por varejo ampliado e servigps. A respeit
chas dados do mercado e rabatha, 8 taxa
de desemprego do TBGE (PHAD Continua)
parmanecey &m 14,7%, 0 malor valor da
sére histirca.

No tocants a politica fiscal, o resultado
primédriy 4o setor  pliblico  consolidado,
formade por Govermp  Cantral, Estados,
Municipios & Estatmis, soets Petrobras 8
Eletrobras, vaio malhor gque o esperado, ao
registrar  -P$18,5 bi em maip. Com 05
dadus, & Divide Bruta do Govemg Geral
(DRGG)H PR atingiu 84,5% PIB.

A Inflagsia, medida pelo IPCR desacalerou
de 0.83% para 0,53% (M) em iunho,
um pouce abaixo da mediana das
expactativas de mercado spuradas pela
Agdncia  Estadn (3,59%). Com o
resisitado, o indice scumula aTa de B,35%
em 12 mes=s, Os prircipais vetores da
dasaceleracBo dp [PCA forsm ©5 Qrupos
“HabitagHa™ e “Transportes’, que
despcalersram de 1,78% pars 1,10% <
de 1,15% parg 0,41%, respectivamente.
B desaceleragio do grupo do HabitacSo
ol mottvada  principaiments  pelo
omper@aments  da tofa de  enengla
eldtrica  residenclal, Aque  aprasentou
variagio mencs exprassiva ques a do més
de maia. O qrupd Transportes  por su@
vez, foi  influsnciados peio  Ram
Combustivers (da 4,22% para §,B7%). Na
nessa vislio o avangos mals modersdes
de combustivels surpresnderam, mas os
reajustes dos preqos de gasaiing & digss
prorovidos pala Petrobras farfio com que
asse ftem scefera novamente am jultha.
Aldm disse, & degvalorizagto recente do
cimbic & & continuidsds das discussbes
sobre o5 planos de produclo ga OPEP+

x a ter o5 combustiveis sob
pressfo no curtn prazc. Para  jultho,
seQuimas projetands varlacdco de 0.79%
para O IPCA,

POLITICA MONETARIA
Em junha, ¢ COPOM decidiv elevar @ taxa
bastca o= Jorps (Selick de 3.50% para
4,25% a.a, cnforme o essemds. No
comunicada, o tam  fol  comsiderado
“awkish®,  inclusive maeis do que o
esperads, com destaque parg a retiads da
“normatizagio parcial™, para a indicacio de
elayacio continua até o nivel restm & a
possibilidacke de acelerar o rime de alfes,
g8 antender  necessars, pae A
conergincia des expactativas da inflaggo
em 20222, Na Ats, o bom permanecey, mas
vake saliemtar & wWen¢ao Ao risco de
arrafecimento mals rdpldo do gue o
¢ das progos das convmodities.

O\



RESENHA MACRO
INTERNACIONAL

EUA

EUROPA

CHINA E JAPAC

Nos ELIA, om jurho, conforme
amplamente  esparade, FOMC  (COPOM
2mETcane) Mmanbeve & taxa basica de juras
e o programa de compra de 2bives nos
atudis niveis, Com rel3sdo a Abividade, o5
Indices de sondagem (FMI) de malo/2i
indicaram.  que 3  sconomia  norie-
americanz Se mankeve em um riwmo de
forte expansBo pelo lady Qa oferds, Nesse
gontexta, o PMI Industria! avangou na
wmargen, passande de G0% pare 621
pantos. 3 PMI de Servicos  apresenton
wvoiugae ainda mais relevants, aceleranco
de 847 da medigho anterlor para 70,4
pentes. Com 1550, © PME Composta
avancow de 63,5 parn 587 pontos. O
Payrolf de maid21 apontou & geragio
liquida de £59 mil vagas de empredn nia-
agricota a a taxa de desemprago recupu de
B,1% para 5.8%. No Smhio pofftioo,
apds andncio felto peld presidante Bidan
sobre o fechamente de um acordn com o
partso republicano, pacg aprovacEo de um
pacote de Infrassirutura no valor de
US$L,2 trilhdg, as negodacies voitaram a
ser interrompldas com 3 notida de que s
sangde presidencial esteriz vinculada &
aprovagio de um pacote paralele com
anfase dm politices sodisis, Com B30, valta
a Near mais distante 3 spravacdo de ume

Ha Zona da Boro, em suz decisio de
politica monet@ds, o Consefhe do Banco

Central Europey (BCE} manteve tnalterada -

sud faxa basica de juros, em Yinha com o
consenso do mercade. O comuonicado da
decislin trouxe come novidade a sinalizacdo
de aceieragdo do programa de compras de
ativos, que deve ser implementade em
firno signiicativemente  superior  ao
obsarvats nds pririeirgs meses do ano. No
Reino Unids, o Banco da Ingiatarma {ReE)
nEe medificou 05 pardmetos de politice
monetdrla, mantendo & texe da juros
bésica em G4% a2 & o programa de
compras oe atives em £675 biihdes,

o redacio & atividade, o #M do setor
industrial manteve o patamar gue Indica
forte sxpanslo na Zons do Furo, G OMI
Industrial  Haltang  fl  novamente o
destzque, renovando mals um2 vez o
malor valor da série histdrica. Na setor de
servigos, o indice acalergu forfamenta ne
margem. Diessa vee, o modmentd fol
homogénen no blecg, com destague pare 2
Franga. Acerca da  nflagho,  [eiturs
prelirminar de junhe pam o indice de Prages
20 Consumidor (iRC) da Zona do Byra
ooy variagdo  Interanual de 1,9%,
desaceferando em relaglo ao observado
am maie {2,0%)F com moderagdo dos
precos de enengla e sarvicns.

Na Chims, segunde o Nabonal Buneau
Blatictics, o PMI da Indistia recucu de
51,0 para 50,2 em jurho, O PML do Setor
de Servicos Smbdm mestrou perspectiva
menos faverdvel, recuarkio de 55,4 pem
53,5. Dlante dos dados satoriais, o PME
composta Caie de 94,2 pare 52,9, pinda
Indfiendo expans3n, mas em fdmo mals
materads,

No Japdio, a prévia do PMI de Manufatura
resucas e 53,0 para 51,5 pontos em jurho,
enquanto o PMI de Servigos avangou de
46,5 pars 47,2, Cam 1556 o Indics compesto
& manieve em ierreno centraclonista,
passando da 48,5 para 47,8 ponkos.

prapasta com apoio bipartiddrio.

COMENTARIOS
DO GESTOR - AF

IMA-B & IRF-M

Em jushe tanto a curva de Jures nominals (preflxados) quanto
ragls (indice da precos) desincinaram, com a parte fonoa de
ambas fcanda relatvarments estdval e & curte abrinda.

A deds8n mals hawkish? do COPOM explica a abertura da curgs,
com a alteragip de visSoe do comité quanto as ajuste pardial
slnalizado anteriormente, & a estzbifidade na parte tonga advden
de uma tuneda de risco global em um momeanta de reducio do
risco Brasil devida ao forte BIB do 19 i e seu Impactn na relacio
divids/P1B; destacemos tembém a inflagdo mais alta que o
ecperado que Impulsions o denominador desta rasso,

0 Bancy Centrel mais hawk trouxe também as inflagles
implidias? para batxo, na medida em gue reforgou o tempromisso
tem ¢ mandate de inflacio na meta dento do horizonte
redevante. Mo mercado das LFTs (posfixados] seguiu-se o
mevirmgnte de fech ta £omn emisser do Tesouro
Nadonsl combinexdas oo mator demasde pelo abve em
meimento de SELIC am altg.

Mo contexto descrito acima, com exceglo do IMA-B 5 e TEKA 2,
touas 0§ Gemats subindices IMA apresenteram tekorng positivo
em lupho corme demonstrads na sequénca: IMA-B S+ ,83%:
IMA-B: 0, 42%; IMA Berel: 0,35%; COI: (,31%; IRF-M
1+: 022%; IRF-M: 0,21%; IRF-M 1: 0,21%; !MA-BL:
-0,13%; IDRA IPCA 3 A: -0,32%.

A
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COMENTARIOS
DO GESTOR - RV

RENDA VARIAVEL

Em junho, apesar de mawr preocupasds com & infagac global,
gue poderd fevar o FED a uma antecipaglo do isperingt, os
mercedas aciondrivs seguirarn tend&ncia positiva, sustentados
ainda por abundante- liquider, taxas de juras mas windmes
histicas @ recuperscio da stividade econdmica s diversas
regifes do mundo. Neste contexto, a volatiidade e riscs
FECUAMAM novamenis, )& em termos de parformance, os
principals indices aclondrios apr d ¥ Imistos.
Enquante nos EUA, Resdag e SRPS00 rencuaram suas MAKImas
histéricas ao sublram 5,49% e 2,22%, na Asia, 03 indices
crineses de Hong Kong & de Shangai recoarem 1,11% e 0,67%,
respectivamente. Além dissn, no Japdio, o indlce Nikkel caiu
0, 24%:. J& ne Eurqpm, destague de alta para o indice franchs,
CAC, que subie G04%. Por outro lade, o indica aspanhol,
IBEXZD, kidercu o movimente negakive so recuar 3,58%. Em

relachn ao indice BODRX, em junho, o resl se apradou 4,767

frente a0 ddiar, sendo a divisa com o mether desemnpenho em
termaos globats. Desta maneira, apasar de um més pasitive para
oF stives estrongeires, o fotor cdmibio, pelc segundo mis
consecutiva, trouxe impacho refevants ao Ingioe que caiy G,238%
no panoda.

Er ampits domestico, o Ibowespa, sequiu se beneficiands do

PERSPECTIVAS JULHD

" movimenta de alta glahal nos pragns das commodf/es & também
des rmefhores parspactivas pary o segmento de consuma, gue
poderd e beneficlar fanta da renovacds de euxdiio emergancial,
camo da recupgracio da atividade econdmica prevista para o 20
semestre deste ano. Assim, o indice Thovespa, apds ter

rengvada sie mExima histérica ng inide do inds, guando atingiu

os 138,775 pontos, apesar de devolver parte dos ganhes, fachou
ita d
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RegulamentacSo: Instrucio CVM 555/14 e alteraglies posteriores /  Atendimento ao Cotista:
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ATIVIDADE E INFLAGAO SURPREENDEM E MUDAM ROTA DE VARIAVEIS MACROECONOMICAS

Embora os programas de vacinaglo go redor do mundo naturalmente avancem & medida que o tsmpo passa, fica
cada vez mals claro que o controle & a superagfio da pandemia ainda levarde algum tempo, princpalments nas
economias ememgentes, De acordo com InformagBes da Univarsidade Johns Hopking e Our World in Data®, mals de
3,1 bifubes de doses de vacina foram adminsiradas ao redor do mundo, may a dstribulcHo tem se dado de fomna
hastante desigual. Paises do conlinente Africamo, do Oriente Médio ¢ parte da Asia ainda estiic em processa inidal
de vacinagio, enquanio paises mais fcos tm avangado de forme consistente na vecinagfia. No caso do Bresi, as
expeciativas s3o de que © pais alcance a primelra dose de sug populacio adulta entre o fim do terceire & inicio do
yuarts timestre desie ano®.

Na entanio, @inda no contexto de IMunizacio giobal, existe o receio em refacio ao surgimento de novas variantes,
com maior potancial de contagio © mais registentes 4s vacinas. como é o ceso da varsnie Delta®. Nesse senlido,
avaliamos que 3 evolugdo da pandemia ainda é o principal fator de risco pare a economia doméetica 6 mundial.

Quantn ao ambiente intemacional, as perspactives para O crescimentc das principsls economias em 2021 e 2022
seguem em patamar bastants positivo, Associado a um fiomo de crescimento acelerado, ha uma preocupacio com
rela@o & dindmica inflacionaria causada pela elevacho dos pregos des commaditien e pelo descompasso entre
oferta @ demanda ¢e produtos em determingdes setores. Esses pontos EBm provosado uma acelersgao dos
indicadores de infiagio em varias economias e despertado o debate cam relagio a antecipagdo da redugio dos
estimulos monetérios ao redor do munde.

Nas EUA, por exemplo, a parte curta da curva de juros* (Traasuries 10 anos) sublu apis o Banco Central americana
deciamar uma postura mais conservador ac mendonar que chegaram a discutir o faperiag®, ASm disto, houve 2
sinalizagao de que a retirada dos estimulos menetérios nos EUA deve ocomrer em 2023 e nao em 2024, conforme
sinalizado em ocasites anteriores. Nesse contexto, mudames nosso cendrio base para & taxa de juras dos EUA,
tue passod de 0,25% no final de 2023 para uma taxa de 0,75% (Figura 1).

Figura 1 - Fed Funds {Cendric Base}
Faxn Bigica de Jras Americana

Porém, caba destacar gue a parte longa da curva calu

apts os dados de inflagao do PCE® teram vindo abaixe do

asperado no més de maio. Esse movimento de curva pode 20

ser a inlcio da reinterpretagdo do processo inflacionario

como algo mais iransitdrio, provocado poe distorges = =Reatizade

mementéneas causadas pele pandernia. i
ES

o Candris Bats

No ambients doméstico, a relaiva methore dos e \l\ll 073
indicadores da pandemie, a svoluglo mals favorivel b2

{mesmo que momentines) do campn fiscal 2 05 REME0S [T geiiere —— s
positives do satarextermo afuaram no senlido de favorscar m m W & m m m ] m

& redugfic de taxa de cAmbip, que encemou o segundy = 2

frimestre em R$AISS 5,00 (contra um cambia de REUISS
6,70 observado no fim de marge), Especificamente no
més de junto, tivernos periodos am que o cimbio fol
negociado abaixo de RHMISE 5,00, fato que niio ora observado hd wais de um ano.

Fonbe: FEDVBE Ayseascramenis Erandmice
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* ppesar n!b..a:ﬁao na Indis em meades de oo do 1o pasaads, tam ganhado meis destaque nesta ano apds & Crpenizage Mundial da
Saida (OS] declarar & copa oo dep
+ A qurva de juros & @ representacio grifica da B_nﬁun_..oﬂ_m_u Bnte & taxa de fres e o lempo. Ela ambém 6 conheclds como o cusie do
dinheln em relagdo a0 lempo.
5 RedugSo da compra de aiivos que na prafica & uma ape no sentids de redurir 3 estituios roonbmicos.

- S indice de pregos 905 gastos com conruma dax families nos ELA.
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Além disso, a ateal politka de aperio
monatEio no cenant domeéstics, oM paraleto
©oM 3 Manutencac do grau de estimulo nos
EUA, favorecau 2 valorzagho do Real ag
longo de jinho, uma vez que o diferenclel de
prog enfre os paises faz com que os
Investimentos em renda fixa no Brasil fiquem
relalivamente  mais abativos o favoreca
indusive o movimento da cany frade’.

Figura 2 — Taxa de Cambio (REUSS)
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Para ofim do ano, embara conslderemos que
hé um viés de baba com base no nesso
modele  economéirico da  clmbic  de
equiibio (R$ 4,90), avaliamos que as
questdes relacicnadas a seara fistal devem  Foobe: Sasn23 Avsessoramenia Econmica

pressionar a colagho da nossa moeda no

Gitimo quadrimesinz, kevando o cAmblo para patamar proximo a R$ 5,20 no final de 2021 {Figura 2).
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Fara 2022, em viktude dos riscos 2inda presentas sobre o contexto fiscal e as incertezas inerentes ao processoe
eleTioral, avakiamos que o cAmilo deve apresentar alevada volatlidade, schreturdo ne decorrar do segurdo semestre,
Mesge sontido, a'teramos recentemente o cenérla de final de ano de R$AISE 5,10 para R$AUSE 5,20,

Em refagio 3 atividads econdmica, apesar da dinsmica do infcle do segundo timestre ainda ter sido impacta palo
racrudescimento da pandemia, cg indcadores de atividade doméslics divuigados em junho apreseniaram uma
melhora quando comparades aos do fim do primeira trimesire. Em termos dessazonalizados, o [BC-Br de abril
{divulgado #m Junho) subiu 0,4% frente a margo, sompensando parcialments a quada ds 1.6% observada no més
anteriar. Esta alta esta relacionada principalmenta acs resultados positivos do comérclo varsfista (crescimento de
1,8% epds queda de 1,1% em marca} e do setor de servigos (alla de 0.7% em abril anke queda de 3,1% em margo).
De modo geral, o5 efeitos da sagunda enda da pandemia sobre a ecenontia mostraram-sa mais brandos do que o
que vivendiamos em 2020, apasar da maior magnitude em termos de ¢asas e Sbitos por Covld-19.

Para a produgao Industrial, depois de 1rés quedas consecutivas na passagem mansal {(dados dessazonalizados),
em mslo 2 atlvidade fabyii teve recuperagiio, mesmo que parcial, 3o registrar avango de 1,4%. O resultado positive
Indica que @ inddsiia continua resifiente, epesar das limitagbes a oferta & & demanxda, &y mslo ac contexin sanitads
atual. Como pontos de alerta, essallamos que as limitagdes ligadas #0s custes de produgBo & os gargalos de
Iogistice permananem. Se, poe um lado, a evolugio mais consistents da producic pode ser limilada pela refomaida
ainda gradual do mercado de frabalho e por uma kiflacio mais pressionade (diminuindo & renda disponivet pare
consuma), por outro lado, ¢ avanco da vacinacin @ a extensgc do auwilic emergencial tendem a favorecer 0 consumo
das familiss, 0 qué cantribui para a expectativa de fortalesiments da demanda nos priximos meses.

De modo geral, sabemos que ainda existam riscos relevanies 3 alividads econBmica, come a possibllidade de uma
terceia onda da Covid-19 o a crise hidrica, Sendo assim, para o segunda timesire esperamos uma refragEe de
6,2% nz atividade & crescimento da 0,5% am cada um dos dois diimos imestres de 2021, resullandc &m um PIB
da 5,2% a0 final do ano, Para 2022, estimamas umn PIE ao redor de 2,5%.

Gom a flaxibilizagio das madidas de Isolamento &m maio, o mercado formal de trabatho apresentou avango do ritmo
de contrakagies, atinginde saklo positive 2680,7 mil vagas, ante ac salt de 1154 mil vagas registradas am abrl. O
resultado de maio & explicada mais pek crescimento das contratagdes do que pelo confrole nas demissdes, conlude,
& preciso ponderar que a forte afia das admissbes em maio pode ser pontual, diante das coniratagbes adiadas em
margo & abil por causa da plora da pandemia.

Adicionalmente, embosa o8 GlBmos nimeros divulgados pske Caged revelem a criacio lkuida de 1,2 milhdo de
empregos Gom Garteira assinada nos cinco primeiros meses do ano, 0 qQUE SUgere UM Panorama positivo para o
mercado ¢e trabalho formal, os dados mals recentes da Pnad Confinua (pesquisa que tambén avange Ds
trabalhadores [mormais) apontam: que a taxa de desocupag3o no frimestre encerrado ¢m abril ficou estévet em

7 Canry brads & uma ar i Que consigls =m tomar ginheim & uma taka de [oros am um 2als & Aplcé o em outra moseda, onde as
{@s de jures slo maioras. Nesss casc, &5 Brestiteres intarnacionais captam mals bareto no extarior o trazem es5e recurso para o Biasi, qus
uﬂaamcauaﬁnﬁwsg
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14,7%. Oufrs madida que atesta que o mercado de trabato segue detertonado € & faxa de acupagho (48,5%), que
ainda sinaliza que menos da metade da populagic sm idade de trabalhar (acima de 14 anos) estd, de fato,
trabafhando. Para os prisimos meses, en especial para o segundo semesire, a expediative & de e 0 crescimente
da populagin ccupada saja mais consistente. Apesar disso, e da reediphic de programas governamentals {como o
BEm & o auxilic emergencial}, mantemos o entendimento de que as contratagdes irao evolir em menor vejocidade
Gue a recomposigao da forga de trabalho. Dessa forma, nosss projegao para a taa de dassmprego média em 2021
ade 14,7%.

Bobre a imflagac, embora o resultado dos indicadores de junho terha surpreendido para baixo (altas do IGP-M, IGP-
DI & IPCA menores que as expectalivas), 05 aoonlecimentos recentss devern manter os indicadores de Inflagdic
pressionados no curto prazo, com desiaque para as alleragdes nas projepdes dos precos a0 canzumider.

O primeiro  desses movimentoe foi @
determinagdo da Aneel para o8 novos valores
para =t bandekas terifédas de energia
elétrics. Em nosaa avafiagSo, aolén do
aumanto |nicial da mudanga da bandeia
vermelha 2 de R 6,24 para R$ ©,4% a cada
108 Kwh consumidas, a proposta de nova
elevagio da bandeira vermelha 2 em agosic
{para R$ 11,50 a cada 100 Kwh consumidos)
deverd ser aprovada, alta que entecipamos
&m nosse revisén do IPCA. O segundo efaita,
mais recente, fol o reajuste not pragos de

Figura 2 — Prajegdo IPCA acumulado o 42 meses em 2021
1]
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pela Petrobris. ’ Forb: IBGE/ER Apsemsconments Eeonbnioo

Do seorde com nossas esfimativas, 3 incorporagdo dasses efalios dinetos sobse 0s pregos desioca a projecdo do
PCA de 2021 pera 6,249 (ants 5,84%), o qu= afastou alnda mals o indicadar oficTal de infiag3o do teto da meta de
8,289 estabeleckda para o ano (Figura 3). Em lempo, ressaltamos que a majoragho dos precus relacionados [
energla elétrica potle causar impactos indiretos de difici mensuragfo, o que pode implicar em uma inflagao ainda
maior do que a que estamas estimanda. :

Fara 2622, sob @ premissa de normalizagao do candrio hiddc ¢im do ano com bandelra amarala), projetamos IPCA
de 3,80%. Conkudo, reforgamaes que a possibilidade de prolongamento da crise hidnica & um elemento que coloca
vits de alta lambém nas projegdes do préxime ane. De acordo com nossas simulagdes, case o cendria hidrico se
mosire urm pouco mais desafiador (encerre o ano em bandeira vermelha 1), a projegdc do IPCA se altera de 3,80%
para 4,05%. Na mesma linha, simulando um cendrka hidrico ainda mais advacso (6 que a bandelra vermelha 2 se
mantém até o fim de 2022}, a projecao do IPCA seria equivalente a 4,34%.

Em nossa avaliagdo, esses cendios
reforgam ¢ balango de risces mals adverso
para ¢ ambiente inflaciendrio no horizonke
relevante para 2 politica moneténa, o que
pode elevar o degafio do Copom de ancoras
85 expectafivas do mercado & conduzir 3
inflagic para o centio da meta astabelecida
para 20232 {3,6%). Desta forma, entende mos
que esses elementos serio suficientes para
que 2 partir da proxima reunidc (em agosto}
o Copom endureca o discurso, promovendo
ajuste mais cilere de taxa bisica de jwos.

Figura 4: frajesStia sxperacs para taxa Selic (Y% a.a.)
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Para o fim do ano, allerames nossn cendrio
mals provavel de 6,5% pare 7,0%. De acordo
¢om nossas expectativas (Figura 4), a Salic
permanecerd nesse patamar até a Glma
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reunifio de 2022, quando o Cepom deve iniciar um pegquenc ¢ikio de redugle dos juros (projetamos taxa Salic de
6,75% em dezembro de 2022 e 6,5% no inicio de 2023, nivel que s mantém estavel ald o fim do horizonte de
profecAo).

No campo fiscal, 8 deferioragio das contas pablicas (inferwsificada pela pandemia) trouxe grande preocupacio o
inicio deste ano, falo que refietiv Eretamenie nos indicadores de risto da economia domestica ena elaboracas dos
cendrios econdmicos do ercado. Alé algumas semanas alras, as prajenies para a Divida Bruta do Govemo Geral
(DBEE) para o final de 2021 siliavam-se entre 90% e 96% do PIB. Recerdemente, £86e patamar passou paem
vatores etre B1% o 4%, Essa melhora das projecties no decomeu de avangos concrotos da politlca fiscal, mas
de efeltos causados pela expectativa de cresciment da atividade eccndmica neste ano, akém de um amblente
inflaciondric mals prassionado o curto prazo.

Com o maior crescimentn da atividade econdmica e a inflagio influenciando o crascimenta.do PIB nominal (neste
caso, eslimande yua o deflator implicito® do PIB seja prdxdmo de 10%), a relagae DBGG em proporgso do PIB deverd
&air para 83,4% naste o (ante projeciio de B9.5%), abaixo de 88,8% que foi observade em 2020 (Figura 5). Essa
melhor perspective ocorre mesmo diante da necessidade de daspesas por valta de R$ 100 bihBes acima do fslo de
gastos e de uma perspediiva de o setor pablico consolidado registrar um resultade priméric deficiécio proximo de
180 bilhdes, comespandents a 2,1% do PIB (Figura B). Essas estimativas |4 incorporam a extensao do auxilio
emergendial até outubro. Comparado com as expectativas no inicio do ano, o resultade primario de 2021 serd
melhor, visto que as receflas deverdo crescer #m [inha com a atividate mais forte sa inflagiio elevada.

Figura 5: DBGG (% do PIB} Figura 6: Resultado Primaric (% do PiB)
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Fonte: BA Axsexsorain o Erondmine Fenie: BE Assosscmmeato Econtmico

Em que pese a trajetéria mals amigévet dos indicadares fiscais, com impacio favordvel no humor dos investidares
N curto prazo @ maior oportunidade pere o Tesoure Nacional na gestac da divida pablica, enlendemos que o curso
da divida de fongo prazo néo fol siterado e a capacidade de gefagio de superavit primério sinda ndo foi retomada.
Sendo aselm, 09 HECOS No camgo fiscal permanecem apesar do otimksme momenténes.

Em relagdo g0 crédito, a melhor perspeciiva quanic a ativkdade econdmica, espuciaknente em deconéncia do
avango do processo de jmunlzaclo da populagioe & da reabertura das alividades, vem oonttbaindo para & evelugao
4o mercado de crédito no Sistema Financeins Nacional em 2021, De acerdo com o Banco Cenfral, o $2ido das
cperagbes de arédito atingiu o montante de RS 4,2 trithdss om maio, aumento de 1.2% am rsiagio av més de abrl,
com avango da casteira de crédito 36 pessoas Juridicas (0,7%) e &s familias (1,7%). No acumulado em 12 meses, a
carieira lotal de orédito acelarpu, atingindo variacio de 16,1% em maio.

De maneira desagregads, o crédito 3s fantilias lave papsl de protagonista nesse resultado, sobratudo influenciade
pelo segmenta com recursos fivres (alta ¢ 17,9% em 12 meses). Vale destacar gue o avange do processo de

* 3 daflalor implicio o PIB & um lndicdar due mede o varapho méds dos pracas do um periedo om siagia Lot preges oo ana Anbarior, &
partic da raz50 entr o PIE Naminal & 0 PIB Real. Dal vem seu nome, porque néo & um indce posquizado dirstaments came o IPCA & 0 IGP-D,
o 0.
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vaginagao e a relirada de reskigles, gerando aumento da mobilidade, s30 imporantes elementos que gjudam a
explicar o bom desempenho do mercade de crédito, principalmente quando olhRamos para o crescimento intecanual
de 18,1% do crédifo pessoat e de 25,7% has operagdes com cartao de crédito. Adicionalmente, apesar dos recentes
aumentos da texa Sekc, as cartelras de crédito imobilidric ¢ ural, no segmento deacionado, com altz interanuat de
13.8% e 21 8%, respectivamente, saguiram se baneficdendo dos juwos em nivel ainda historicamente baixo.

Cwanto &% empresas, na comparagio interanual, # linha de capital de giro teve importanie desacaleracha dentro da
carteira cant recursos livies, 20 sair de alta de 23,2% no observado até abril para 16,7% am maio. Apesar disso, 85
operacBes de longo prazo para capital de giro seguiram crescendo com sxpansao de 30,3% em 12 mesas, indicando
uma continuidade da demanda des empresas por crédito ligado 4 expansio de seus neghcios. Ji no segmento
direcionzdo, & desacaleraglo da carleim esleve concentrada mais dinstamente em opsragies ofiundas do SNDES,
que recuou 1,2% sm 12 meses. Contudo, avalizmos que o volume de crédifo deve voltar 2 sumentar neste sagmento
2 partir do segundo semestre, uma vez que foram resbertas as contratagiies do Pronampe 2024 no inlcio de jutho,

Consldarando 3 parspectiva mals favordvel em relacao ao avanco do processo de vacinacio e a maior abertura
econdmica, que devardo brazer resultados bastante positivos sobre a atividade scondmica ao longo da sagunda
matade dasta ano, alteramos a projegac de crescimento da carteira total de crédifo no SFN em nosso Geandrio Base
para sste ano, de 7,6% para 12,0%. A composicao desse resultzdo & derivada do crescimento previsto de 14,7%
na carteira de crédito destinada as familias (crescimento de 16,2% da carteim com recwsoes vres e 12,9% com
recursos direcionacios) e de 8,6% na carteira Az empresas (ita de 11,4% das operagdes com necursas livies e 4,206
com recursos direcionados).

Em rasuma, o presente eshudo apresentou os principais dades macoeconSmices divulgados entre o méds de junhe
€ IniGio de Jho & seus efeltos sobine a parspectiva para nosso Cenirio Base. Nesse sentido, destacamos que apessy
das recentas noficlas mals fevordveis, progpectivamenta o ritmo de recuperagao scondmica dependera da
consolidagiio ds solugio da crise sanitéda e do prosesso te abertura econdica, cuje principal vator detarminants
6 a evolucEo da vacinagdo. Na cutro extrema, enfre outros riscos relevantes que alnda astio presentes, 38 prossoes
mfiacionarias continuam ameagando o horizonte de curto prazo e detwrminando as préivdmas decisdes de politica
monetsria e, também, 08 caminhos da ecanomla,

Proje¢das
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Austoermpuiade
ANBIMA

Sintese Geral

AQ encerrarmos o primeiro semestre de 2021, observamos ¢ QquEo
importante fol 2 diversificagdo do portfdlio para atinglrmos resultados
superiores aos das aplicagdes vinculadas ao CDI. Especialmente com a
alocacio titica em ativos de risco no exterior, pudemos capturar os impactos
positivos da retomacda econdmica pds crise da COVID-19, que se Iniclou nos
Estados Unidos e teve seguimento nos pafses desenvolvidos. Apesar disso,
rassaltamos que o desaflo visto nos ltimos & meses em fungéo das
incertezas quanto 3 velocidade da normalizaggo da politica monetdria
rmundial, vis-a-vls a crescente inflagdo impulsionada pela demanda por
commodities, devera persistir a0 longo do préxime periodo.

_ Os paises da América Latina, incluindo o Brasil, apesar de apresentarem uma
dindmica diferente dos pafses desenveolvidos quante a  vadnacdo,

consequirarm colher frutos daquela retomada via a exportagio de matérias-
primas, que s& beneficiou de um ddlar internaclonalmente mals forte, e
contribufu para os mercadas aciondrios locals. Em relacio ao cendrio Brasil,
acreditamos que até o final de 2021 asse movimento terd continuidade, mas
de forma atenuada, diante da necessidade da elevacio dos [uros e do inicio
das preccupagdes com as disputas elelterais.

De forma-geral;-os-ambientes global e derméstico sequem vantajosos para
alocaco, mas com o apetite pelo rsco se reduzinde a medida em que nos

..aproximamos de 2022, Assim, a diversificagio de  investimentos,

considerando uma carteira equilibrada entre esses cendrios, segue sendo
recomendada.

bb.cam.br/private
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Perspectivas Econdmicas

Juros para cima e cdmbio para baixo vieram vuqm.mns3

Ronaldo Tévora
Eronomista-Chefe do BR

No pais, hd um daro cendrio de surpresa
inflaciondria nos  dlimos meses, com
destaque para o aumento dos pregos
administrados e dos bens Industrials. Esse

quadre levou o Banco Central a .

abandonar a sializagdo da normelizacio
parchal da politica monetiria na Gltira
dedisfic do Copom, o que. Implica urn

ajuste da Selic neste ano para patarnar
igual ou superior ao da taxa neutra.
Portanto, em minha avaliagdo, os juros

rnals altos sdo uma realldade ¢ vieram
para ficar. A renda fixa mnwmn_m.nm.. C

Mas € uma realidade distinta do passado
recente. Nio vejo no horizonte a Selic
retornando 3 dols digitos (excecao feita a
um cendrio adverso) e a prdpria inflagio
convergira para o centro da meta em
hotizentes mals longos, mostrando uma

ancoragem das expéctativas e reforgando -

3 tese de gue de fato estamos em novo
regime inflacionario e que os chogues
recentes sio mesno tempordrios {ainda
que mals persistentes do que estimado
iniclalmente).

Mas, no curto prazo, ha trabalho & ser
feito pele Copor. A politica monetiria
predisa garantic que os choques recentes
sobre o5 pregos  se  dissipario
rapidamente, sem reperoussies
duradouras sobre a2 inflagio  fidura
Justamente por issp corrigimos nossa
trejetérin para a Selle. Passameos a
incorporar um ajuste levernente acima da
taxa neutra. Com isso, acreditamos que a
taxa bdsica de juros encerrara este ano emn
7.0% gz, &75% aa em 2022,

retomande 2 neufralidade logo no inicio
de 2023 (5,5% a.2.).

A sequdnda de chogues e agora a
possihilidade de umz recuperagio mais
intensz  da  demanda antora  essa
perspectiva. Ao lomge . de ang
acreditdvamos na acornodacio mals réplda
dos precos dos alimentos, Antes gue isso
acontecesse, ©s pregos  administrados

aceleraram  (muito em fungae dos

oombustiveis). Na sequénda, os pregos
dex bens industriais tambér cormecaram a
lcomodar  na  estefra. de | uma
desorganizagio das @dsfas produtivas
globals e, maks recentemente, a ¢rise
hidrica impés aurnentos nos preces da

" energia elétrica que engordaram o IPCA
Cein pelo menos 0,7 pontos. Portanto, a

Inflagio’ s6 ndo estd mals alta (8%
acurnulado em doze meses até malo) por
conta dos servigos - muite acomodados

- (abaixo de 2% em doze rmeses),

E & justamente nos precas dos servigos
Gue vemos um risco no horizonte, Com o
avango do processo de vacinago, torna-
se provével que nes dltimos reses do ano
25 restricas observadas hole sejam multo
flexibilizadas. Nesse ambiente, a demanda
reprecada para o setor pode . funcionar
came  um  elemento  catalisador do
aumento de precos, E fato que parte da
inflagdio que vivencemos no atacado, e
MEsMa No varejo, repireserta aumento de
wustos a0 setor de serviges (como energla
alétrlca, por exemple). Custos esses gue
tinham pouce  espago  para serem
repassados  ao  consurnidor  final em
virtude da baixa deranda no sator.

Se esse cer@rio mals promissor de

bb.com.brfptivate



Juros para cima e cdmbio para baixo vieram para ficar?

recuperacio da demanda se materializa, ©
setor de servigos deve apresentar um
hoom em sua demanda, abrindo espago
para  recomposigdo  de  margens e
aceleragio da imflagio. E kso € natural,
“dado o chogue pelo gual a economia
passou nos Giimos meses, @ segue o
padric do que aconteceu em outros
palses gue estio mals avangades no
processo de vadnacho. £ parte do retarno
a normalidade. Se antes da pandemia
parcela importante de nosso CONSUMG era
" realizado fora de casa (0 que representava
urna dermanda cativa ao setor de servicos),
com a pandemia deslocamos nasso centro
de consurno para dentro de casa,
melhorarnos  nossas  residénclas,  com
adaptacbes para © home coffice, © que
impulsionow, por exempls,  a.demanda
por bens em supermercadeos e itens
reladonades & corstrugio ovit e bers
durdvais para o lar,

Agora, o processo iInverse deve aconfecer.
De fato, indicadores proprietérios
construfdos a partir de nossos negdclos
corn cartio de c¢ré&dito sugerem uma
acomodacio das vendas em
spermercados @ uma retomada em bares
& restaurantes, Fruta, muite
provavelmente, da flexibllizacio das
med|das de distanciarmento social

Entio, do ponte de vista Inflaciondrio,
podemos ter a coincid&ncla de aceleracio
nos pregos dos servicos antes que os
demais  chodques citades tenham  se
dissipalo completamerte, mantendo o
IPCA  pressionada. E se esse rsco &
relevante, como acredito que sefa, faz
todo sentidc a mudanca de tom da

autoridade monetdria em  relagio a
condugdo dos juros. £ faz sentido
também, ern minha visiio, gue dados os
rlscos para 2022 no que diz fespeito a
volatilidade dos precos dos atives (aqui
induida a taxa de cambic), © Copom
implemente tode o ajuste na Seiic este
ano. Se tals riscos ndo se materializarem,
prontamenta o Copomn retomaria a Selic a
seu patamar de neutralidade. Essa me
parece a estratégla mais adenquada e é a
que sinalizamos em nosso cendrio de Selic
a7,0% a.a a0 finelde 2021,

Ainda hi também a possihilidade de que
os juros neutres de curto prazo tenbam
mudado para dma, dianie dos
fundarnentos fiscais maks frecos e do
estreitamenito da janela de opartunidade
para aprovagdo de uma agenda ampla de
veformas, de modo gue nosso cendrio
possa representar, no curto prazo, 2
neutralidade para os jurcs bidsicos da
ecanomiz & nJo uma polftica monetdria no
campo levemente contradonista.

Porianto, se por urmn lado oc juros mais
elevados vieram para ficar, para o cambio
ndo estou to convicto assim. Sem negar a
relagiio direta entre diferendal de juros e
fluxo de @pitais externos, o que
pressiona para balxo & taxa de chmbilo,
entendo que esse diferenclal nio & o
protagonista a explicar o movimento
recenie pars a taxade cimbio.

Primelramnente, o© dessmpenho  mais
rabusto do setor extemno tem ajudado a
manter o cdmbic mais wvalorizado. A
recuperacio sincronizads da econornia
global e o movimente attista dos pregos

bb.com.br/private
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Juros para clma e cimbio para baixo vieram para ficar?

das commodities no mercado
internacional impactaram positivamente
85 Nossas exportactes o contribuirarm para
a aurmente da  oferta de délar
internamente. Em segundo fugar, a
recuperagio mais acelerada da economia
B 0 avangd no processo de vacnacio s3o
elementos que tém  benefidado as
expectativas. E talvez o mais importante
no ourto prazo. A szfra de notidas no
campe Tiscal, se ngo s3o excelentes, peio
menos deixararn de ser amplaments
negatives. Esse para mim um paonto de
Inflexsa.

Desde a aprovagic do orgamento em
abril, que se n3o foi © ideal, pelo menos
reduziu a probabilidade de cendrios rnals
adversas, os pregos dos ativos comegaram
a melhorar. Concomitante a sso, os
indicacdores  fiscais tem  vindo mals
pasitives & induzido mudangas para baixo
nas projegles do endividamento piblico
como proporgac da PR, De fato, nossa
projecdo  calu quase  seis  pontos
percentuais desde o inicke do ano e hoje
esid a0 redor de 83% do PIB (2021).

Mas entSo a questio fiscal ests resolvida?
Entendo que ndo. ¢ que presenciamos
530, em grande medlida, efeitos colaterais
da Inflagko sobre arreadacio e PIB. Com
um PIB inflade (em termos nominais deve
avangar 159 este ano), fodos os
indicadores fiscais que fazem relaciio com
o produto melhoram. Mas isso n@o
representa a superacio dos desafios fiscals
e assim que a Inflacio wvoltar &
normalidade, a relacdo divida pibllca
sobre a PIB voltard a crescer.

Portante, a calmaria recente observada
para o cimbio deve ser vista com mals
cautela, Além dos desafios fiscais ainda
presentes, o ddo eleltoral do praximo
anc recornenda atengic.,
TFradicionalmente,  durante  elelgbes
majoritdrias no Brasil,..observa-se muia
volatilidade. Na préxima, especialmente, a
possibllidade de polarizagdo pode gerar
incentivas a discursos mais populistas do
ponta de vista fiscal, elevando a Incerteza.
Além disso, se o regime de chuvas nao
contrtbuir, a2 sombra do risco de
radonamento  estard  presente, Uma
combinacie nada promissora para um
prego tio sensfvel a0 humor do mercado
como o cAmbio. )

Diante dicsa, reforcamos a. visio de uma
taxa de cimnbio bastante volatil emn 2022,
N3e descartamos que, 20 longo do ang,
gla volte a oscilar em tomo de R$5,50,
acomodando-se nos Ulimos meses e
encerrande o ano em R4$5.20 (mesmo
patamar que deve encerrar 2027). Os
rlscos a esse Cenario sao assimetricos. Para

-esfe ano, vemos com chances razodvels a

taxa de <dmblo oscilar em torno de
R$5,00 até o fimal do ano. Portanto, um
vlés de baixa em nossas projecoes. Ja para
2022, os risco gue enxergamos sio de
urna taxa de cimblo superier a RSE, 20,

A conferir. Em se tratando de cambio,
vestir a5 sapdilias da humildade e se
proteger & sempre a melhor estratégla,
Os primeires dias de juthc estio sendo
didéticos nesse sentido.
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Macroeconomia

A importincia da alocacao global

Janaina Kifchowskd
Fstrategista-Chefe de Investimentos
BE Private

QO principal objetive bustado ao se
construlr uma carteira de irvestimentos,
haseada na teoriz do Asset Allocation, €
propordonar a melhor refagdo risco~
retorneo possivel. Esse resultado & obtido
a partir da gest3o ative de um porifdlio
diversificado em vdrias ciasses de ativos,
que deve considerar também o perfil de
risco do cllente, a correlagio eritre os
diferentes investimentas e as projegdes
econdmicas e potticas.

Embora a completa elminagio dos riscos
nao S&ja atcangdvel, pais alguns deles sio
sistémicos — haja vista o que vivendamos

recentermente <o a crise da pandemia da
COVID-19 —, podemos mitigar  seus
efeitos necivos & rentabilidade das
carteiras  através de uma  estratégla
diversificada  de  investimentos que
contemple, além dos ativos domésticos,
as oportunidades de alocacio no mercado
alobal.

Nesse sentido, cabe observar que durante
os primeiros sels meses de 2021, o indice
aciondrio amerikcano S&P 500 apresentou
alta de 14,41% e o indice europeau STOXX
50 - composte por companhias de 17
pabes da Zona do Euro — acumulou ganho
de 14,40%. No mesme perlodn, ©
lbovespa obteve retormo de 6.54%. O
principal  elemento  condutor  desses
Indicaderes foi ¢ grau de reabertura das
atividades produtivas, nas respectivas
regides, prapordonado pela veloddade

GRAFICO 1 = Dalar X bovaspa no 1° semastre de 2021

Fante: Bloomberg
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A importincia da alocacdo global

da vacinacio da populagdo,

O dolar, por sua vez, apds inidiar o ano de
forrna ascendente, e atinglr o plco de RS
5,87 em margd, comegou a perder forca
no moments em gue se percebeu uma
melhora no guadro fiscal brasileire — com
aumente dz arrecada¢io £ avango ha
agenda de reformas — & uma rmucdanga no
rume da polftica monetiriz no pals. Ao
final de junho, a moeda estava cotada 3 R$
4,97, cormn gueda de 4,40% no semestre.

Para a segunda metade de 2021, em
relagdo ao cenario global, esperamos que
as sinalizacdes da Federal Reserve sefam o
ponto focal da atengdo dos investidores.
Caso a instituicdo mantenha a tolerdncia
com nivels de pregos crescenda em ritmo
mais elevado, por acreditar que o
fenémeno seja temporario, a tenddncla
serd de favorecdimento da fomada de risco
internacional diante da manutencio da
liquidez global. Do contririo,
possivelmente veremos urma valorizagdo

do délar ante seus pares.

Ja em relagio ao contexto brasileiro, as
preocupagBes serdo concentradss ma
robustez da nossa retornada econ8mica.
Mo methor cendrlo, poderemos ter os
ativos  relaconados aos  setores  de
consume doméstico crescendo acdma da
média do mercado. Por outro lade, se
orotrer  um  recrudesdtnento  da
percepein de risca no pais, ¢ real tendera
a se enfragquecer em relagdo ao déler, com
refiexos também no ibovespa.

Sendo assim, sintetlzamos no grafico
abaixo o5 princlpais cendrios prospectivos
para © semestre e destacarnos quais
investimentos 'se destacariam a dependler
. dos desdobramentos <esse cendrio. Em
surna, a alocaggo diversificada segue
sendo a melhor estratégia de protecio
para o seuw portfélic, e ainda frisamos
como  fundamental a  distribuicdo
geogrifica de risco, com a alocatdo em
ativos globals.

GRAFICO 2 ~ Principais vetores do candtic aconmico no 2° semestre de 2021

Classe e Hives posTIeaEnentY ERpattadss
1

Fante: BB Private
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Renda Varidvel

Viés ainda de alta, mas com pressio para reatlzacdo de lucros

no radar

Victor Pering
Gererte de Pesquisa, Andlise de
Emnpresas

Seguimos construtives tom as perspectivas.

para o Brasii nos priximos meses. A
aceleracdo do rifmo de vacinxdo e a
expsctativa de cobertura de imunizaglo da
populacdo adulta contribuern
positivamente para a tese de recuperagio
erondmica em . decorréncia . da
consequente flexibilizacio das medidas de
restrigao de rnobilidade, Mas dltimas 10
semanas, o refatdrio Focus do Bacen tem
trazido sucesshvas revisdes para dima em
refactio ao desempenho do PIB brasitefro
em 2021, tendéncia que acreditamos que
deva continuar, Ums vez Qe & possivel
tracar urn paralelo com a recuperaga ji
observada em palbes desenvolvidos,
especialmente nos Estados Unidos e nas
maiores econamias dz Europa.

Na tolsa, o reflexp desse ambiente nas
estimativas de lucro das cornpanhias ainda
supera os impacios negativos que a
alevacio dos jurgs exerce sobre o custo
médla ponderado de apital das
empresas, Por outro tado, & marcado tem
assimilado  os  desdobramentos  mais
recentes sobre a refortma tributara comoe
oportunidade para realizacio de lucros, o
que termn gerado uma pressio negativa de
curto praze sobre o lbovespa. AG mesmo
tenpo em  que as estimativas de
crescimento econdmico se elevam, a
pressao inflaciondria conitinua, comn ¢ IPCA
superande o patemar de 8% no
acumulade de 32 meses (base maio) e
gerando um movimerito mals

contundente da autoridade rmonetéria
sobre ¢ ritme e intensidade do processe
de elsvagio dos Jures. Os nivels dos
reservatdrios das hidrelétricas tarnbeérn
preccupam, ©om consequente elevagdo
de precos das bandeiras tariférizs e
atribuikdo da bandelra vertnetha 2 {mais
cara) para julho. Por enquanto, ndo
gbservamos Impactos relevantes desses
movimentos No processo de recuperaddn
das rmargens de rentabiidade das
companhlas, que ja vinham deprimidas por
conta dos efeitns da pandemia. Apenas a
partir da temporada de resuttades do
terceire trimestre serd possivel ter mais
visibilidade sobre essa pressio mais
recente de pregos.

De modo .geral o rercado tem
espelhado, no Brasil, o movimento de
maior apetite a risco que a reabertura
econdmica nos  paises  deserwvolvidos
gerou no mercado financeiro. Com o
processo de imnunizagdo se aceterando, a
visdo positiva sobre os setores domésticos
mals Impactados pela pandemia ganha
forga.

Ao longo de Junho, © Ibovespa chegou a
superar o patamar de 130 mil portos, mas
recual  nos  gitimos  pregdes  em
decorréncia dos andneios sobre a reforma
tributéria ¢ impacto sobre a taxacio da
distribulcio  de  dividendos  pelas
companhlas. Em  nossa  visdo, esse
mavimento  estd  assoclado a2 uma
oportunidade de realizagio de licros que
pode gerar uma presséo vendedora no
curto prazo. Por ora, ainda mantemocs
nossa opinido positiva para a bolsa e o
alvo de 140 mil pontos {potendial de

bh.com.br/private
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Viés ainda de alta, mas com pressido para realizacio de lucros

no radar

valorizacio de ~ 10%) para o final de
204,

Mo exterior, ¢ mercado  seque
acompanhando o risco  inflaciondric
orlungo da aceleragio do ritmo de
recuperagio da economia. Nos Estados
Unidos, continuam 2s discussbes em tormno
de uma possivel posiura mais austera do
Federal Reserve a respeita do fim do
programa de compra de titulos e
antecipacio do inicio do ddlo de alta do
Juro no pals, por ora previsto apenas para
o inklg de 2023. Para as commodities, ¢
movimente de alta dos preges tende a

arrefecer @ medida em que oCorme a
normetizacio das cadelas de suprimentos.

& decds3o da OPEP+ sobre uma possivel
elevacio da oferta de petrdleo por conta
da recuperagio da dermanda e da recente

queda de estoques de alguns palses, ©

que aliviaria a pressdo sobre a cotagdo da
commodity, permanece no radar. O
minério de ferro permanece-em ambiente
mais voldtih apds a China anunciar a
Uberacio de reservas de estogue para as
siderdrglcas, carmo medida para elevar a
oferta e promover um conitrole de pregos
na mercado Internacional.
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Multimercados

Um pequeno ajuste nas velas para o sequndo semestre

Nilton Cestari Junior
Especialista em investimentos rna BB
oTVM

Js mercados  financelros  internacionats

tiveram dasempenho ligeirarmente
positivo. em junho, benefidados pela
ampla garma de estimulos

menetérios/fiscals, avanco da vacinaglo e
aceleracdo da atividade global. Por outro
lade, o tom mais duro do Federal Reserve
surpreendey, ao simalizar gue o choque
inflaclonfric atual pode ser mals
persitente, elevando os receios com uma
possivel antedpacio do  tapering e
aumeniancdo a incerteza com a polftica
mongtéria americana. A safra de dados de
atlvidade nos paises avangados continuou
muite pasitive, especiaiments nag Europa.
Este ambierte favoreceu a tomada de
rlsco: botsas subtram, © délar se valorizou
e os juras globals mals longos racLsram,

Mo ambiente doméstico, a agenda
também fol positiva. Os Servigos & ¢ 1BC-
Br avangaram em abril, reforgando o vids
de alta para o PIB do anec. No ompe da
inflagdo, o IPCA-15 acelerou de 0,44% em
malo para 0,83% em Junho, anda
sinallzando amblente inflaclonario
pressionade. Mo ambito do mercadeo de
trabalhc, PNAD e Caged (ambos de abril)
segulram mostrando recuperagdo,

Mos mercados adondrios, as bolsas dos
patses desenvolvidos avangaram: o indice
SEPSOCG fechou com alta de 2,29,
enquanto o europeu Stoxx 50 subiu 0,6%.
Entre os emergentes, o indice MSC
avancou {0,594, favoredde pelo ambiente
giobal ¢ pelo bom momento das

commociities. A Bovaspa fol na mesma
direcdo, mas em menor intensicade,
encerrou com leve alts de 0,469, saindo
de 126,215 para 126.801 portos. No ano
acurnlou alta de 6,54%.

A moeda americana se fortalecey, ante as
principais moedas dos paises

desenvolvidos, com o hdice DXy emalta. .

de 2,5% no més. Em outra diregS0, o Real
encerrod junho com ganhos de 4,79%
ante o délar, cotado a RS 5. No semestre
o Real se valorizau 4,32%%.

A estrutura a termo da taxa de juros
doméstica  apreseniou  mowvimentos
diferertes entre seus segmentos. Hauve
altz das taxes dos contratos curtos e de
médio prazo e establlidade nos contratos
mais longos, o gue ambou reduzindo a
inclinacio da curva de juros durante o més

de junho.

Nos  segmentes curlo 2 médio, os
nimeros de inflagio ainda pressionados e
O avange na precificacdo do cido de
polfilca moretdrla do Bango Central
brasileiro influenciaram a alta. Contribuluy
para isso a decisdo do Copom de elevar a
taxa Sellc em 0,75 pontos percentuals
para 4,25% e a relirada do termo
“normalizagén  parcial’, indicande  a
intencio de levar a Selic ao patamar
neutre. Além disso, a Ata revelou gue os
diretores chegaram a disoutlr a
possibilidade de acelerar o ritmo de alta
para 1 pontos percentusl ma prdpria
reunido de junha,

No segmento longo, a acomodagio do
jura americano, a redugde das incertezas
fiscals, o avango da  vacinaglo, a
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Um pegqueno ajuste nas velas para o segundo semestre

perspectiva ma2is positiva para a atividade
doméstica, a valorizacdo do Real durante
o més e a quada dos indicadore: de
prémic de risco do  Brasit  foram
determinantes para  estabilidade dos
cantratos.

Diante desses acontecimentos, os fundes
ruttimercados da  inddstria  brasileira,
medidoes pelo IHFA da Anbima (ndice que
mersura ¢ reflete os prindpals fundos
miuttmercado no Brasil),  foram
benefidiados por esses desempenhos e
também tiveram valorizaco em junho.

O 20 trimestre de 2021 foi marcado peio
inicio da grande convergéncia global, com

a Europa se jurtandeo aos EUA na liderange -

do crescimento econdmico mundial. A
expectativa € aue, no 29 semestre, 25
economias emergentes acelerem ao ritmo

da  reabertura de  suas  economias,
beneficiadas também por um avango mais
decisivo da vadnacdo.

Passamos a ter uma visdo positiva mais
rmoderada a0 que vinhamos adotando
para estratégias com elevada participacao
em bolsas internacionais. Embaora o ciclo
escondmico continue benigne, o aurnento
da incerteza quanto ao rumo da politica
monetirla americana, trouke um pouco
de cautela & nossa visdo. No mercado de
bolsa doméstico, também  reduzimos
rmaderadamente  nossas  expectativas
frente a um mercado global com malores
Incertezas e um amblente interno de
aperto monetirlo, que pode afetar
perspectivas de atividade e valuation.
Estratégias com moderada.-exposicio a
bolsa podem frazer um balanco adequado
para o porifsio.
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Asset Allocation

Movimentac¢des taticas para julho

Janaina Klichowski
Estrategista-Chefe de Investimentos
BB Private

As principais bolsas globais 2 o lbovespa
encefrararn o més com  desempenho
positivo, com desfaque pare o Nasdaag,
que atingiu ©s 5,4%% de ganhaos em junho
e 0 S&P 500 gue avangou 2,2296.

O dolar se wvatorizou globalmente,
considerando o fndice DXY, qie compara
a moeda comn as seis principals divisas de
parceiros norte-ameriganos, Contude, em
relagio & moeda brasiteira, o délar se
desvalorizou, encerrando o més em RS
4,97. A taxa de cdrnbio calu 4,78% em
Junhg, & acumuta no ane uma queda de
4,408,

Na renda fixa, ¢s retomos positivas foram
observados tanto nos  indices de
prefixados (IRF-M e IDKA Fré) come nos
indices atrelados & inflagio (IMA-Bs,
exceln o IMAB-5, cuja duration é mais
curta).

0 HFA - indice de Hedge Funds ANBIMA,
atado para servir de parimetro para a
inddstfa de fundes multimercados,
apresentou rentahilidade de +0,70%.

Jutho de 2021

Ma avaliacio do cendrlo de curte prazo
para  movimentagbes  tatiras, ndc
alteramos nossa percepcdo gue o cendrio
global deve perrnanecer favardvel para os
ativos de risco, muito pela continuidace

do processo de reaberturs econdmica
global. Dessa forma, seguimas com a
exposicio diredonal e investimentos no
exterior em “aver 1*,

Nossa percepgdo sobre o cendrie Brasil
também se mantém positiva no curto
prazo, por 550 mantivernos neste més a
exposlkdo em multimercados em "over 17,
buscando aproveltar a gestio ativa no
componente rends fixa local. E, também,
continuarnos Corm a exposicao "aver 1" em
renda varldvel com o objetive de
aproveitar os dados positives da atlvidade
econdmica do pais.

Diante da dificuldade de operar
diredonalmente a renda fixa no atuzt
cendrio, as exposicBes em inflagio e pré-
fixado foram mantidas neutras. Ou seja,
prefixatios.e indexados fanto curtos como
longes contlnuam ern poskdo estrutural
de longe prazo (neutra).

Portanto, com exce¢do das estratéglas
mais  conservadoras {Defersiva e
Preservacio), as demak estratégias
seguem com aumento de risco em relagsc
& cartelra estruturat.

bb.com.br/prvate

1

a

g

Asset Allocation Evolugdo

Asset Allocation £ 2 estratégla
de invastimentos cue tem como
premissa a diversificagio de urn
portfélio em diferentes classes
de ativos, com o objetivo de
abter retarmos consistentes. no
longo prazo.

Ao avatiat o desernpenho de
diversas diasses de ativas em um
horizonte de médio e longo
prazos, € possivel observar que
o5 retarnos  entre elas se
alternaim ano a apg, Dessa
forma, 2 eswatégh consegue
apturar  tals  movimentos,
resultando  em  rendimentos
adequados ac tsco da sua
carteira de investimentos.

MAPA ¢4 o nosso Modelo de
Alocacdc de Portfélio em Atlvos.
Baseado na teoria de Asset
Allocation e cam foco na
obtencan de retornos
wonsistentes, as estrabdgias sio
plangjadas para reunir 2 melhor
combinagic de ativos, buscando
sempre uma carteira
equilibrada.

RF Pds CD! = Tern corno referdncia a taxa de
curtissimo  prazo de mercade Interbanciro. O
propric CDI & utillzado para mensuracio.

RF Pré — Atvos com remunerac®o nominal
previamente estabeletida {uros). Representada
pela indice Anbima IRF~M,

RF Inflaglo - Tern sUe remuneracia atrelada ao
IPCA e a um cupomn prefbad, A referénda
utilizada € o Indice Anbima [MA-BS, criadoe em
2003,

Renda Varkivel ~ Aclies do mercado brasileiro,
Preferéncia pelo uso do indice IBrX ao Ihovespa,
devido a sua menor concantragio.

Délar = Taxa de cdmbio nominal entre o reat e o
délar, representads pelas variacio da PTAX
divulgada pelo Bancg Central.

Muttimercados ~ Fundos de gestiio ativa sem
cornpromisse com poskfBes em determinadas
cdlasses. As referéncias utilizada s30 o indice IHEA
{Anbima ~ desde 2008) e IFMM (BTG Pactual —
#té 2007).

Eil = Nos fundos de Investimentos Imobillidrios, o

Histérico reflete a comporamento do  IFIX,

carteira de investimentos composta por cotas de

Mmsvug imobilisrios listados na BMEFRovesps
2.
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