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Moedas (contra o ddlar)

ESTERN ASSET

Taxas basicas de juros - variacao

Emmaisummésde Délarforte, o Real se desvalorizouemlinhacom
outras moedas emergentes com excecdo do Rande Sul Africano.
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Bolsas do mundo (em délar)

OBrasil continualiderando o corte de juros no mundo nos ultimos
12 meses, mas o ciclo terminou. Turquia deu um choque de juros
e México continua perseguindo o Fed.
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Principais destaques do IBrX

O IBrX sequiu a onda de desvalorizacdo das bolsas globais, em
|!l

fungdo da "guerra comercial”.
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Renda fixa local

O Unico setor com performance positiva foi o Quimico, com
destaque para Braskem, em funcao do anuncio da venda da
empresa para um grupo holandés.
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Construggo Civil

Depois de um inicio de panico, a curva de juros voltou a normalizar-se, ainda que em patamares mais altos do que o fechamento de
maio. A parte mais curta deixou de precificar um choque de juros, mas ainda contém muita incerteza com relacdo a politica monetaria

em 2019.
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FATOS QUE MARCARAM OS MERCADOS NO MES

Renda Fixa Cambio Bolsa
As barreiras comerciais do governo Trump colocaram
em cheque o crescimento econdmico global, afetando @ @ @
principalmente a percepcao de risco dos mercados

emergentes.

O BC e o Tesouro intervieram pesadamente nos mercados

de cambio e titulos publicos ao longo do més, procurando @ @ @

minimizar o overshooting nesses mercados.

O fraco posicionamento de candidatos considerados @ @ @
reformistas nas pesquisas continuou em junho.

Julho 2018
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CENARIO GLOBAL

Observe o gréfico a seguir:

Grafico 1
Movimento da Curva de Juros nos EUA
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Neste grafico podemos observar o movimento da curva de juros nos
EUA ao longo do 2° trimestre. O grande movimento no més de abril
(entre29/03 e 30/04)foioresponsavel pelaondade enfraquecimento
das moedas dos mercados emergentes, quando se temeu por um
endurecimento da politica monetéria por parte do Fed. Em maio,
observamos um refluxo deste movimento, mas foi em junho que a
curva apresentou 0 movimento mais curioso: enquanto as taxas de
curto prazo (até 2 anos) voltaram a subir, as taxas mais longas (20 e 30
anos) voltaram praticamente ao mesmo nivel do inicio do trimestre.

Este movimento reflete, em nossa avaliacéo, exatamente o cendrio
previsto por nés: enquanto o Fed normaliza a politica monetéria de
maneira um pouco mais agressiva do que o previsto noinicio do ano
(aparentemente serdo quatro altas de juros neste ano), a parte longa
dacurva precificaum ambiente econdmico estrutural de baixas taxas
de juros. Segundo a Ultima pesquisa trimestral entre os diretores do
Fed, publicada na data da reuniao de junho, a taxa de juros neutra
de longo prazo seria de 3%.

A questdo que se coloca no médio prazo (préximos dois anos) é se
o Fed serd obrigado a elevar a taxa basica de juros para além desses
3%. Em nossa opinido, isto ndo é certo, apesar dos diretores do Fed,
na mesma pesquisa, indicarem uma taxa de 3,5% em um horizonte
de dois anos. Na coletiva de imprensa apds a reuniao de junho, o
chairman do Fed, Jerome Powell, deu algumas pistas interessantes.

Em primeiro lugar, Powell recusou-se a endossar uma elevagéo dos
jurosalémdataxaneutra. MultiplosjornalistasderamaPowellachance
dedizerque oFed pretendiasubirosjurosalém do pontoneutro, mas
ele hesitou em todas as ocasioes. Pelo contrario, ele descreveu uma
abordagem muito pratica, onde a conducao da politica monetaria
seriafeitaemrespostaaos dados econdmicos.No presenteambiente,
édificilenxergarcomo os dados poderiam serinterpretados de modo
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aconstruir o caso de subir os juros além do ponto neutro, razdo pela
qual provavelmente Powell tenha hesitado. A conclusdo é de que
taxas dejuros acima do ponto neutro estdo longe de seruma certeza,
e nds permanecemos céticos a respeito desse ponto.

Depois, Powell afirmou que “um baixo desemprego é bastante
desejavel”, e continuou falando sobre trazer trabalhadores de volta
ao mercado de trabalho e desejando saldrios mais altos. Além disso,
Powell disse um par de vezes que a taxa de desemprego neutra poderia
serde 2,5% e que o Fed ndo estd de maneira alguma comprometido
com a ideia de que a taxa de desemprego esteja muito baixa.

Finalmente, quando perguntado sobre o cendrio para a inflacao,
Powell afirmou que “nada realmente mudou desde marco”. O que
é notdvel sobre isso é que a taxa de desemprego esta 0,3% menor
do que em marg¢o, mas Powell aparentemente ndo pensa que isso
importa de alguma maneira para a inflacao. Ou seja, tanto do ponto
de vista do desemprego quanto da inflacdo, Powell ndo foi assertivo
em relacdo a uma politica monetaria mais apertada.

Em resumo, apesar do FOMC ter sinalizado que vé um crescimento
maior nos EUA, ndo nos parece que o Fed estejaembarcando em um
apertomonetdrio maiordo queaquelejé precificadona curvadejuros.

CENARIO DOMESTICO

Renda Fixa

Em junho, a curva de juros atingiu niveis de estresse raras vezes
vistos. Em certo momento, parecia incontorndvel a necessidade
de o BC proceder a um “choque de juros” para dar resposta a uma
desvalorizacao cambial que parecia néo ter teto. Podemos observar
isto no gréfico a sequir, em que mostramos o comportamento do
cambio e dos contratos de DI futuro com vencimento em Jan/2020:

Graéfico 2
Cambio vs. Jan20
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Neste grafico, podemos observar que o cambio ja havia iniciado
um movimento de desvalorizacdo durante abril, refletindo a piora
das condicdes de liquidez internacional. Entretanto, esta piora néo
se refletiu nas taxas de juros com vencimento Jan/20, pois este
vencimento sempre esteve relacionado a uma politica monetéria
mais expansionista, em funcéo dos indices de inflacdo muito baixos
e da grande ociosidade ainda presente na economia.

A partir de maio, com o cambio atingindo R$/USS 3,75, as taxas
mais curtas comecaram a reagir, mas ainda dentro da normalidade.
O estresse no mercado de juros comecou realmente no inicio de
junho, reagindo ao mercado de cdmbio, que chegou a alcancar RS/
US$ 3,95. A greve dos caminhoneiros deixara um rastro de destruicéo
institucional, com o governo emparedado por um movimento que
conseguiu derrubar o presidente da Petrobrds e impor tabelamento
de pregos, coisanaovistadesde os malfadados planos de estabilizacdo
dos anos 80. De repente, 0 mercado descobriu que o governo havia
acabado, e antecipou o debate eleitoral em um momento em que
as candidaturas ainda nao estdo maduras e a campanha de verdade
ainda esté a dois meses de distancia. O resultado foi um mal-estar
generalizado sobre as perspectivas para o préximo governo,do ponto
de vista da busca do equilibrio fiscal e das reformas para aumentar a
produtividade da economia.

Para piorar a situagao, o mercado de juros se mostrou estreito para o
volume de operagdes de “stop-loss” que tiveram origem em fundos
multimercados que estavam posicionados na continuidade daqueda
das taxas de juros. Este movimento criou um 2° estresse, apontado
no grafico acima.

Para contrapor este movimento, o BC e o Tesouro Nacional atuaram,
respectivamente, nos mercados de cambio e de titulos publicos.
0 BC colocou US$ 34 bilhdes de swaps, praticamente dobrando o
estoque dessas operacdes em relacdo a maio, para USS 67 bilhoes.
J& o Tesouro Nacional recomprou titulos de longo prazo de varios
prazos, procurando reduzir as taxas de juros nesses vencimentos.
Estas atuagdes procuraram normalizar estes mercados que, em
determinados momentos, ficaramdisfuncionais. Mas, principalmente,
tiveram o efeito de mostrar que a politica monetaria continuaria com
sua funcdo primordial de manter a inflacdo na meta. Para tanto, o
méximo que poderia ser feito seria um aumento da taxa basica de
juros paracombater os efeitos secundérios da desvalorizacdo cambial,
se e quando estes efeitos se fizessem sentir nos precos livres.

O Copom de junho confirmou este entendimento e o mercado
comecou, lentamente, a tirar do horizonte tanto uma elevacao dos
juros neste ano quanto, principalmente, um “choque de juros”
completamente sem proposito em um regime de cambio flutuante.

Recentemente, publicamos um artigo intitulado “A desvalorizacao

cambial e 0 BC: 0 que esperar da politica monetéria”, que analisa 0s
riscos que hoje se colocam para a curva de juros. As conclusées do

artigo podem ser resumidas nos seguintes pontos:
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- Considerando que a funcdo do Banco Central é buscar a
estabilidade de precos no horizonte relevante da politica
monetaria, acreditamos que a ideia de dar um choque nos
juros para evitar novas depreciacoes do Real erra ao considerar
a estabilidade da taxa de cdmbio como primordial na funcéo
de reacdo do BC.

< Muito mais que somente uma questdo de desequilibrio do
Balanco de Pagamentos, ou uma readequacao dos portfélios
globais, a depreciacdo mais recente do Real reflete também a
crescente inseguranca dos investidores com o problema fiscal
brasileiro.

- Apesar do periodo recessivo da economia brasileira ter ficado
para trés, a ociosidade da economia continua muito grande.
A recuperacdo deste hiato do produto deve demorar muito
tempo, 0 que, em nossa avaliacao, deve limitar o pass-through.

« NaoesperamosqueoBCvolteasubirataxadejurosnas proximas
reunides do COPOM, e se e quando o fizer, ndo o fara de forma
abrupta, mas através de um processo gradualista.

- O maior fator de risco para 0 nosso cendrio reside em uma
desancoragem das expectativas e da taxa de cambio em funcéo
do quadro eleitoral e a perspectiva de que a adequacao fiscal
de médio/longo prazos esteja ameacada.

Assim, apesar do estresse observado no mercado de taxas de juros
em junho, continuamos com nosso cendrio-base de uma politica
monetaria acomodaticia. Ainda existe um grande espaco para a
volta da taxa de juros, como podemos observar no gréfico a sequir:

Gréfico 3

Taxa Selic média embutida na curva de juros
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Este grafico mostra a taxa Selic média embutida na curva de juros,
tanto em 2018 quanto em 2019. Podemos observar que o mercado
chegou a precificar, no pico do stress, uma taxa Selic média de quase
119% durante o ano de 2019. Mesmo no final de junho esta taxa Selic
média estava em 9,50%. Se assumirmos como hipdtese que o BC
mantenha a Selicem 6,50% até o final do ano, isto significa que ataxa
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basica de juros deveria ser elevada linearmente até 12,5% até o final
de 2019, uma elevacéao de 6 pontos percentuais em relagao a taxa
atual. Andoserquetenhamosumadeterioragdobastantesignificativa
das expectativas causando uma desvalorizacdo adicional aguda da
taxa de cambio, ndo vemos motivos para que o BC eleve a taxa Selic
nessa magnitude. Portanto, avaliamos que o mercado de juros tem
espaco pararetornaraos niveis vigentes pelo menos no final de maio.

Cambio

Depois de varios momentos de estresse, o Real terminou o més de
junho com desvalorizacdo de apenas 3% em relagcdo ao délar, menor
que a desvalorizacédo de maio, que havia sido de 6,8%. No ano, a
desvalorizacéo jd acumula 14,1%.

O movimento do cambio, que come¢ou como uma reacao dos
mercados emergentes a perspectiva de aperto monetario nos EUA,
tomou fei¢des mais locais no infcio do més. Até a primeira semana de
junho, o Real era, de longe, a moeda que mais havia se desvalorizado
no mercado global, sequida pelo Peso Mexicano e pelo Rande Sul-
Africano. Depois das intervenc¢oes do BC, o Real acomodou-se e
terminou o0 més com desvalorizacdo em linha, por exemplo, com o

esta sujeito a grande erro, dada a propria natureza das forcas que ora
influenciam a moeda.

Bolsa

O IBrX fechou junho com novo recuo significativo, -5,2%. No ano,
acumula queda também de —5,2%. E verdade que o risco aumentou
de maneira significativa, mas os precos, em nossa opinido, ja refletem
esta deterioracao.

Esperamos crescimento dos lucros das empresas componentes do
IBrX de 28% em 2018, 14% em 2019 e 13% em 2020. Se este cenario
se confirmar, o P/L do IBrX no final de junho, considerando os lucros
projetados pela Western Asset para os proximos 12 meses, estaria
em 12,4 (considerando o consenso da Bloomberg para os lucros,
este mesmo P/L estava em 10,0, 0 que mostra que a Western Asset
esta bem mais conservadora do que o consenso no que se refere aos
lucros das empresas). Para manter este mesmo P/L daqui a um ano
(em jun/19), considerando o crescimento projetado dos lucros para
05 12 meses sequintes (até jun/20), o IBrxX deveria subir cerca de 31%
nos proximos 12 meses. Em um cendrio um pouco mais pessimista,
se considerarmos um P/L de 11,5, o potencial de alta seria de 20%,

Dolar Canadense e o Peso Chileno. considerando as mesmas premissas.

O nosso cendrio continua sendo o de uma normalizagéo lenta dos
juros nos EUA (vide a secao Cenario Global), o que deve, ao longo do
tempo, retirar a pressao existente sobre as moedas das economias
emergentes. Além disso, o equilibrio da Conta Corrente doméstica
deve continuar a ser um fator de estabilizacdo do Real. Por outro
lado, o risco-pais continuaréd sendo pressionado pela questao fiscal
e pelas eleices. O balanco de riscos estd, portanto, mais instavel no
curto prazo, e qualquer previsdo para o comportamento do cambio
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