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2 01 6 Seulnvestimento em Foco

Moedas (contra o délar)

Novamente um més de Délar forte. O Real continua liderando,
de longe, a corrida pela desvalorizacao nos dltimos 12 meses.
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Bolsas do mundo (em délar)

Dentre as principais, nenhuma bolsa apresentou performance
positiva nos Ultimos 12 meses. O destaque negativo do més foi
Shangai.
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Renda fixa local - |

OIRF-Me oIMA-B5foram os indices mais beneficiados pela decisao
do Copom de manter a Selic inalterada.
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Taxas basicas de juros - variacao

Colémbia, Chile, México e EUA sao os unicos BCs que estdo
apertando a politica monetéria neste momento. Apesar disto, 0
Brasil continua liderando nos Ultimos 12 meses.

Fonte: Bloomberg / Bancos Centrais

10250250250 ¢ 9 90 0 0000

Ultimos 12 meses (p.p.) Ultimos 3 meses (p.p.)

-6

T 00 9IC VO 00T TT T T T T 0LO9ICE BT VOO0 T T
"5 = O T T SRS = 5= G 5 = O [ R SR S
=) = n =2 3 (7] = n o = = (=4 J un un
SE5SuBEg535¢88£Y E55nfSSfEREgg35¢
(SIS 2 < D 556§ oz S S S IR ) ) S5 5
] =g FIZz <] E = o = °
o £ < O £ <
7] - ) -

14 o

Principais contribuicdes para o IBrX

Commodities (Petroe Vale) e bancos (Bradescoeltad) continuaram
puxando a bolsa para baixo. Na contramao, o destaque positivo
ficou mais uma vez com Ambev.
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Renda fixa local - II

Rallynomercadoderendafixaem janeiro, levadopelamanutencao
da Selic e, no final do més, pela acao do BC japonés.
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FATOS QUE MARCARAM OS MERCADOS EM JANEIRO

Renda Fixa Cambio Bolsa

O preco do petréleo continuou afundando, chegando

a bater US$ 26,50 na minima do més (queda de 28%). @ @

Fechou o més a US$ 33,60.

O mercado de acdes chinés voltou a cair de maneira
relevante, inclusive com o acionamento do “circuit breaker”
algumas vezes, e fechou o0 més de janeiro com queda de
24,4%.

O yuan continuou se desvalorizando, ressuscitando
temores de desvalorizacdes competitivas por parte da
China.

O presidente do Banco Central Europeu, Mario Draghi

afirmou que provavelmente vai rever os rumos da politica @
monetaria na reunido de marco, indicando novos cortes

nas taxas de juros.

®©® @®© | @
@®

Contrariando todos as indicacdes anteriores, o COPOM

manteve a taxa Selic em 14,25%. Nota do presidente

Alexandre Tombini, dois dias antes da reunido do Comité, @
apontou a revisdo de crescimento do PIB pelo FMI como

fator relevante.

O

O Banco Central Japonés decidiu comecar a praticar taxas

de juros negativas, em mais uma rodada de estimulos @ @

monetarios.

Western Asset -2- Fevereiro 2016
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O QUE ESPERAMOS

Cendrio Internacional

Em um més bastante conturbado no cendrio internacional, serd bastante Util passar em revista os fatores positivos e negativos que vém
afetando o humor dos investidores globais. Neste sentido, a sequir reproduzimos uma tabela elaborada pelo economista da Western
Asset, John Bellows, PhD, ponderando estes diversos fatores e procurando tirar conclusdes Uteis para decisdes de investimento.

Crescimento dos EUA

“"Alguns indicadores recentes vieram mais fracos, apontando para um crescimento do PIB relativamente suave no 4° trimestre. Mas
isto precisa ser contrabalancado com a evidente forca do mercado de trabalho.”

- Bill Dudley, Presidente do Fed de NY, 15/01/2016

. Afolha de pagamento cresceu 283 mil/més no 4° tri,

recuperando-se fortemente em relacdo ao 3° tri (170 mil/més).

historicas. grande parte da revisdo para baixo se deve a menor inflagdo
! . de 2,2% para 1,7%) e ao mercado imobilidrio mais fraco

. O crescimento da renda tem sido ao redor de 4%, ( %p %)

(crescimento de +5% para -2%). Os mercados de consumo e
imobilidrio costumavam ser as partes mais fortes da economia,
portanto este enfraquecimento é uma nova ma noticia.

principalmente devido ao aumento do emprego, uma vez que
0s saldrios nao subiram.

. Os estoques irao subtrair 0,8 pontos percentuais do PIB

) ) o . Vendas de automoveis também recuaram em
do 4° tri, portanto parte da fraqueza é transitéria.

dezembro.
. O indice de confianca do setor de servicos continua

sustentado, apesar da contracao do indice de confianca do setor
industrial.

. As condicoes financeiras estao consideravelmente mais
apertadas: o GS FCI' estd mais apertado do que estava em 2011
(nota: uma boa parte da explicacdo para o GS FCl é o délar mais

. Os precos mais baixos da gasolina tém efeito benéfico ~ forte).
sobre 0 consumo (o indice de confianca dos consumidores
ainda est4 alto).

Visdo da Western Asset: a economia americana esta se recuperando, mas de maneira bastante lenta. E possivel que o Fed reveja,
em algum ponto, a decisao de continuar subindo as taxas de juros.

1 GS FCI: Goldman Sachs Financial Conditions Index. Indice de condicoes financeiras, calculado pela Goldman Sachs, que procura medir a oferta de instrumentos financeiros

relevantes para a atividade econdmica. O GS FCl considera as taxas de juros de curto e longo prazos, o cambio, e uma varidvel do mercado acionario.
Western Asset -3- Fevereiro 2016
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Comentario Econdmico (cont.)

China

A China precisa de um crescimento anual de, pelo menos, 6,53% nos préximos cinco anos para que o0 governo seja capaz de
cumprir seu objetivo de uma “sociedade moderadamente préspera”.- Bill Dudley, Presidente do Fed de NY, 15/01/2016

- Li Kegiang, primeiro ministro da China, citado pela Bloomberg, 23/10/2015

Visao positiva

. Grande parte do ajuste do crescimento do PIB ficou
para trds. O PIB nominal cresceu 20% em 2011 e 5,7% em 2015.
O PIB real tem ficado relativamente estavel ao redor de 7% (6,7%

em 2015).

. Politica fiscal: os gastos do governo cresceram no 2°
semestre, sustentados pelas receitas geradas pela venda de
terras. O déficit do governo central é de apenas 3%, e 0s niveis
de divida sdo ainda baixos.

. Politica monetaria: 0 Banco do Povo Chinés (PBoC)
cortou as taxas de juros 6 vezes nos Ultimos 12 meses, e nao ha
evidéncia de stress no money market. Com a taxa de depésito
em 1,5% e a taxa de requerimento de reservas bancérias (RRR)
em 17,5%, hé ainda espaco para mais estimulo monetario.

. As reservas internacionais ainda estao acima de US$
3 trilhdes. Em algum ponto no futuro a China talvez possa
enfrentar uma fuga de capitais, mas este ponto esta muito,
muito distante.

Os niveis de endividamento sdo muito significativos,
especialmente no setor corporativo. Parte disso foi uma resposta
a crise financeira global, mas mais preocupante é que o crédito
corporativo continuou a crescer em 2013-15.

. A saida de capitais acelerou, e o PBoC vendeu cerca de
US$ 140 bilhdes somente em dezembro. (Observe, no entanto,
que a saida de capitais sdo de alguma maneira compensados
pelo superdvit em conta corrente, de aproximadamente USS$ 400
bilhées/ano).

. A volatilidade do mercado aciondrio permanece
muito alta e a resposta do governo tem sido erratica (proibicdo
de vendas, circuit breakers, etc). E negativo para o sentimento,
provavelmente impulsionando a saida de capitais.

Visao da Western Asset: a China tem espaco fiscal/monetdrio para conduzir um soft landing do seu crescimento econémico. A

volatilidade do mercado acionario ndo afeta a economia real.

Western Asset

Fevereiro 2016
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Economia Global

“Em funcéo da escala da economia chinesa, sua potencial volatilidade e o espaco limitado para manobras monetarias
convencionais, o risco global para a performance econdémica dos EUA, Europa e muitas economias emergentes ¢ maior do que em

qualguer momento do passado que eu consiga lembrar.”

- Larry Summers, 11/01/2016

Visdo positiva

. A politica monetéria ainda é acomodaticia. As
condicdes financeiras do Japao e da Europa estao ainda frouxas.
(Nota: isto se deve, em parte, a fraqueza do Euro e do lene).

. A queda dos precos do petréleo parece ser devido
mais a um problema de oferta — shale gas nos EUA, aumento do
producdo da OPEP, volta do Ira ao mercado, etc. Os precos dos
metais industriais estdo fracos desde o comeco de 2014, mas
nada parecido com o petréleo.

. Dados de atividade global tém ficado mais ou menos
estaveis.

. O ddlar mais forte levard a uma forte restricdo de
liquidez para companhias e governos de paises emergentes, 0s
quais tiveram boa performance quando o délar estava barato.

. A revisdo para baixo no crescimento econémico das
economias emergentes tem sido significativa. Estabilidade nos
EUA, Europa e Japéo néo serd suficiente para compensar.

. FMI: “A expectativa corrente para o crescimento
global é de 3,4% em 2016 e 3,6% em 2017. A recuperacao da
atividade global devera ser mais gradual do que o previsto no
World Economic Outlook de outubro/2015, especialmente nos
mercados emergentes”.

Visdo da Western Asset: a economia global vai desacelerar-se na margem, mas estamos longe de uma depresséo global, como

pode sugerir a forte reacao dos precos dos ativos.

Western Asset
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Petréleo
"0 mercado de petréleo em queda estd aqui para ficar”

- Agéncia Internacional de Energia, 16/01/2016

. Ha muita oferta. Para que o mercado se ajuste, é
. Curva futura do petréleo ainda em contango?, precos  necessério que haja uma contracao da oferta de petréleo dos
mais altos do petréleo esperados para o fim de 2016 (USS7 de EUA. A Goldman Sachs sugere que seria necessario um stress
diferenca entre os contratos de 12 meses e 1 més). financeiro ainda mais profundo para que afetasse a oferta de
shale gas. Tal stress afetaria 0 mercado corporativo Investment
. A produgao nos EUA estd se ajustando, na medidaem 544
que as companhias pararam de investir em novas capacidades.
O numero de equipamentos de extracdo nos EUA caiu mais . As companhias de petréleo dos EUA néo sdo vidveis
de 60% desde 2014. (Nota: a produgdo no ano passado ficou com os precos do petréleo nestes niveis, o que levaria a defaults.
estavel, devido a ganhos de eficiéncia que compensaram o “Para uma companhia do setor privado, a Unica escolha depois
menor nimero de equipamentos). de uma queda continua e sustentada dos precos dos seus
ativos é focar no lado do passivo do seu balanco, esquecendo
: As taxas de declinio de produtividade dos pogos de promessas passadas através de uma reestruturacao ou default’ —
shale gas ao longo do tempo sdo muito significativas, se nao David Zervos, PhD
houver novos investimentos. Isto significa que, se ndo houver
novas injecoes de capital no setor de petréleo dos EUA, a . As curvas de custos de producao podem continuar a
producao no pais caird rapidamente. cair, devido a ganhos de eficiéncia, e podemos continuar a ver

recordes de producao, mesmo nestes novos niveis de precos.

Visdo da Western Asset: 0s precos do petroleo tém sequido uma dinamica prépria do setor, e ndo significam, necessariamente,
uma sinalizacao de recessao global.

2 Contango: situagéo da curva de contratos futuros de commodities onde o preco futuro é mais alto do que o preco a vista.
Western Asset -6- Fevereiro 2016
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Mercados Locais
Renda Fixa

O chamado governo Dilma 2.0 tinha dois pilares na drea
econdmica:umanova politicafiscal e umanova politicamonetaria.
A nova politica fiscal, personificada em Joaquim Levy, tentaria
conduzir as contas publicas para o superavit primario necessario
para a estabilizacdo do nivel da divida publica. A nova politica
monetdria, que foi inaugurada apenas trés dias apds as eleicdes
com a retomada do ciclo de alta da Selic, deixava claro o seu
objetivo: trazer a inflagdo para a meta de 4,5% ao final de 2016.
Eufemismos como “convergéncia ndo linear” e “politica fiscal
neutra” deixaram de fazer parte do vocabulario do BC.

Mas a vida é dura, e envolve mais do que decisdes técnicas.
Ajuste fiscal e nivel de taxa de juros sdo decisdes que afetam o
crescimento econdmico e, portanto, tém profundas implicacdes
politicas. Em paises onde as instituices de certa forma blindam
as decisdes técnicas, a tarefa fica um pouco mais facil. No Brasil,
algumas instituicoes foram criadas para facilitar a tarefa técnica:
a incomunicabilidade entre Tesouro, Banco Central e Bancos
Publicos, porum lado, e aautonomiado Banco Central, por outro,
témjustamente o objetivodetornaroequilibriofiscale o controle
dainflacao, senao tarefas mais faceis, pelo menos que néo sejam
sequestradas pelo populismo de qualquer cor.

OgovernoDilma 1.0 notabilizou-se pelo enfraqguecimento destas
duas instituicdes: o episédio das “pedaladas fiscais” tornou fragil
e pouco confidvel a contabilidade publica, e a queda forcada
das taxas de juros em 2011/12, mesmo sem a convergéncia da
inflacdo, comprometeu a credibilidade do Banco Central. No
inicio do novo mandato, portanto, 0 novo governo esforcou-se
para recuperar estas duas instituicoes. O envio ao Congresso de
uma proposta de orcamento deficitario em agosto, e a troca de
Joaquim Levy por Nelson Barbosa no Ministério da Fazenda em
dezembro, sinalizaram que o primeiro pilar, o da austeridadefiscal,
chegou ao seu limite politico. Em janeiro, foi a vez de sinalizar
que o segundo pilar, o da politica monetdria austera, também
chegou ao seu limite.

Em uma reviravolta que ainda merece esclarecimento, o COPOM
decidiu pela manutencdo da taxa SELICem 14,25%, contrariando
mensagens reiteradas de que o objetivo do Banco Central era
de fazer a convergéncia da inflacao de 2016 para, pelo menos,
6,5% (o teto da meta). Como as expectativas estao acima deste
nivel, o consenso era de que o COPOM retomaria o ciclo de
aperto monetario, e as discussdes se davam sobre o tamanho
do ciclo. A mudanca repentina de direcdo lembrou agosto de

Western Asset
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2011, quando este mesmo COPOM comecou a cortar a taxa
SELIC, mesmo com as expectativas desancoradas, com base na
piora do cendrio internacional.

Anecessidadedoreiniciodociclodeaperto monetariondoeraum
consenso entre os economistas. Os que eram contra, apontavam
ou para a inutilidade da medida, em vista da necessidade do
ajustefiscal, ou para a ndo necessidade do aperto, dada a grande
recessdo em que estamos, e que ja seria suficiente para fazer a
convergéncia dainflagdo, ou ainda para o quao deletérios seriam
os efeitos do aumento dos juros sobre o custo da divida. De
qualquerforma, o balanco deriscos apresentado pelo BC até dois
dias antes do COPOM apontava para a outra direcao: o aperto
monetdrio seria necessario para fazer a inflacao convergir para a
meta. O problema, portanto, ndo foi ndo ter aumentado a taxa
de juros; o problema foi ter afirmado que o objetivo era fazer
a convergéncia da inflacdo, apontar o aperto monetario como
instrumento para atingir este objetivo, e jogar tudo isso fora dois
dias antes da reunido, com um argumento pouco convincente.

O efeito desta deciséo, para o BC, foi o de perder a credibilidade
que havia,aduraspenas, recuperado no primeiroanodomandato
Dilma 2.0. De agora em diante, toda e qualquer sinalizacdo de
diretores do BC seré filtrado pelo mercado. Como no ciclo de
afrouxamento monetériode 2011/2012, pormais que 0 BCfaleem
convergénciadainflacao, ndo serd estaaancoradas expectativas.
A bem da verdade, os agentes neste momento estdo perdidos,
mas a tendéncia é, de agora em diante, dar mais peso para as
influéncias politicas paratentarentenderatrajetoriafuturada Selic.

No final do dia, assim como em 2011/12, o que vai valer é a
inflagdo. Ficamos com inflacao entre 6% e 6,5% durante 5 anos
(de 2010a2014), sempre com o discurso de “convergéncia para
ameta” presente em toda a comunicacdo do BC. Ndo foiatoa a
perda de credibilidade. Agora, com ainflacdo fechando 2015 em
10,7%, e as expectativas para 2016 beirando 05 8%, 0 espaco para
0 combate retérico a inflacdo diminuiu de maneira significativa.
N&o é a toa que a inflagdo implicita nas NTN-Bs esteja acima de
8% até onde a vista alcanca. E a indicacao mais palpavel de que
ainflacdo pode ser a varidvel de ajuste da economia brasileira.

Cambio

Vivemos mais um més de desvalorizacdo do Real (3,4% contra o
Délar). Mas, desta vez, foram os fatores globais que comandaram.
Ndo s6 em janeiro, mas também nos Ultimos 12 meses, todas
as moedas se desvalorizaram contra o Délar. Em janeiro, o
Real desvalorizou-se em linha com o Dolar Autraliano, o Peso
Colombiano, o Won da Coréia e até mesmo com o Franco Suico
ealibraEsterlina. Ou seja, aparentemente, os fatores domésticos

Fevereiro 2016
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deixaram de pesar na moeda, pelo menos por enquanto.

Aparentemente, o atual nivel do Real é acima do necessario para
recuperar o déficit nas contas correntes, como temos visto pelas
sucessivas surpresas positivas na balan¢a comercial nos ultimos
meses. Além disso, o montante de reservas internacionais parece

cenario se confirmar, o P/L da bolsa hoje, considerando os lucros
de2016,estdem 16.Paramantereste P/Lnofinal de 2016 (sempre
considerando o crescimentode lucrosparacanoseguinte),abolsa
deveria subir 16,5% em 2016. Como 16 é um nivel de P/L j& bem
acima da média histérica, manter este patamar ja significa um
objetivo bastante desafiador, a menos que ocorra uma melhora

ser mais do que suficiente para evitar um ataque especulativo
contra a moeda. Por outro lado, a decisdo do Copom de manter
a Selic em 14,25% (e sinalizar que, provavelmente, ndo havera
elevacdes de taxa de juros este ano) poderia colocar alguma
pressao sobre amoeda no curto prazo. De qualquerforma, o atual
nivel dastaxas de juros continua a fazer qualquer aposta vendida
no Real muito cara. Somando todos estes fatores, nds ndo vemos
0 Real muito acima do presente nivel em termos permanentes, a
nao ser que o cendrio politico deteriore-se ainda mais, levando
0 risco-pais a outro patamar.

sensivel do cenario econdmico para 2017. Avaliamos que uma
melhora sensivel da percepcao dos investidores, que poderia
levaraum P/Laindamaior,somente ocorreriacom umamudanca
significativa dos rumos do governo.

Bolsa

O ano de 2016 comegou com o pé esquerdo para a bolsa. Mas,
assimcomo o cambio, o que comandou o espetaculofoio cendrio
global, mais especificamente o receio de que a desaceleracao
chinesaafetearecuperacaodo crescimentoglobal. Neste sentido,
oIBrX (quedade 6,3%) naofezfeio comparado com, porexemplo,
0 S&P (-6,0%), Frankfurt (-8,8%) e Nikkey (-8,0%), todos em suas
respectivas moedas locais. Isto sem contar as bolsas chinesas
(Shangai, -23,4%, Hong Kong, -10,1%), epicentro da crise.

Do ponto de vista fundamentalista, hd pouco o que esperar.
Continuamos com a viséo de que o crescimento de lucros nos
proximos dois anos deve ser fraco. Em nosso cendrio, os lucros
devem crescer cerca de 5% em 2016 e 10% em 2017. Se este

Este material de diculgagdo é um breve resumo de determinados assuntos econémicos, sob a ética dos gestores da Western Asset Management Company DTVM Limitada (“Western
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