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= A tendéncia de alta da Nl’jmeros do emprego nao aUtorizam
taxa de desempreso  @ntusiasmo com retomada do crescimento

permanece, alimentada

pela retracao nos postos de 01 de novembro, 2016

trabalho e concomitante

crescimento da Forca de

Trabalho. Como resultado, a A taxa de desemprego ficou estavel em 11.8% no trimestre Jul-Set/16 em relacdo ao trimestre Jun-Ago/16,

taxa de participagao vem descontados os efeitos sazonais. A taxa de desemprego manteve a tendéncia de alta que se verifica desde

apresentando quedas mais o o 0 . .
R 0 inicio de 2015, passando para 11.9% ante 11.7% no periodo anterior.

= Acreditamos que a economia Quadro 1
brasileira permanece Desemprego - PNAD Continua
retraindo-se apesar da
melhora nos indices de —Desemprego  ——Desemprego dessazonalizado
confianca, e esse quadro 1250
permanecera ainda pelos
préximos meses. Esse
comportamento reforca
nossa expectativa de que a
recuperacdo da economia,
quando vier, serd mais lenta,
e que havera um grande ciclo
de cortes na taxa de juros.

11,50

10,50

8,50

2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
4
4
4
4
4
4
4
4
4
4
4
4
5
5
5
5
5
5
5
5
5
5
5
5
6
6
6
6
6
6

abr-jun/
mai-jul/
jun-ago/
jul-set/
ago-out/
set-nov/
out-dez/
nov-jan/
dez-fev/
jan-mar/
fev-abr/
mar-mai/
abr-jun/
mai-jul/
jun-ago/
jul-set/
ago-out/
set-nov/
out-dez/
nov-jan/
dez-fev/
jan-mar/
fev-abr/
mar-mai/
abr-jun/
mai-jul/
jun-ago/
jul-set/
ago-out/
set-nov/
out-dez/
nov-jan/
dez-fev/
jan-mar/
fev-abr/
mar-mai/
abr-jun/
mai-jul/
jun-ago/
jul-set/
ago-out/
set-nov/
out-dez/
nov-jan/
dez-fev/
jan-mar/
fev-abr/
mar-mai/
jul-set/

jan-mar/
fev-abr/
mar-mai/

Fonte: IBGE, Western Asset

O aumento no desemprego estd ocorrendo pela forte retracao nos postos de trabalho (-2.45% YoY, -0.4%
MoM dess), enquanto que a Forca de Trabalho vem crescendo a taxas menores na comparacao anual (0.8%
YoY) e ja mostra contracdo mais significativa na taxa mensal (-0.2% MoM dessazonalizado). Com isto, a taxa
de participacdo (Pessoas na Forca de Trabalho / Pessoas em Idade de Trabalhar) , que cresceu ao longo de
2015 e se estabilizou ao longo do primeiro semestre de 2016, vem apresentando queda mais expressiva nos
ultimos meses, provavelmente refletindo o desalento de parte da forca de trabalho (elevado patamar de
desemprego, duracdo do desemprego, dificuldade de arranjar emprego, entre outros fatores, podem levar
parte dos desempregados a ndo mais buscar emprego no curto prazo, deixando assim de fazer parte da
estatistica de desempregados).
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O Macro no Detalhe

Quadro 2

Taxa de Variacao da Forca de Trabalho e da Ocupacao (% MoM dessazonalizado)

mm Forca de Trabalho  ——Ocupacéo
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Fonte: IBGE, Western Asset

Quadro 3

Taxa de Participacao (dessazonalizado)
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Fonte: IBGE, Western Asset

Outras medidas também apontam para um deterioracao ainda mais forte do mercado de trabalho, como
por exemplo a destruicdo de postos formais. Entre Jan/15 e Set/16, foram fechados 2.4 milhdes de postos
com carteira assinada (-6.5%), num total de 2.8 milhées de postos fechados no mesmo periodo.

O rendimento real dos trabalhadores continua em queda (-2.1% YoY, -0.4% MoM dessazonalizado), com o
rendimento dos trabalhadores com carteira assinada recuando 1.3% YoY, enquanto que o rendimento médio
dos trabalhadores sem carteira assinada cresceram 1.3% YoY. A massa real de saldrios contraiu 3.8% YoY em
setembro. No ano, a massa real tem queda de 4% em relagdo ao mesmo periodo de 2015, enquanto que 0s
saldrios médios recuam 39%. Mesmo com o recuo da inflacdo anual nos préximos meses, ndo esperamos uma
recuperacao do rendimento médio real e a massa real deve permanecer com forte contracao.
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Quadro 4
Rendimento Médio Real (% MoM dessazonalizado)

mm Com Carteira Assinada ~ ——Sem Carteira Assinada
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Fonte: IBGE, Western Asset

Quadro 5
Saldrio Real, Massa Real (% YoY)

—Rendimento Real Habitual =~ ——Massa Real Habitual
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Fonte: IBGE, Western Asset

As informacées do mercado de trabalho no més de setembro (CAGED e PNAD Continua) reforcam a nossa
expectativa de que a economia brasileira, apesar da melhora dos indicadores de confian¢a nos ultimos
meses, ainda permanece contraindo e este quadro ndo deve se reverter nos proximos meses. Nao de forma
consistente e mais intensa, a taxa de desemprego subira por mais alguns meses, apesar da retracao na forca
de trabalho (efeito desalento), e ainda esperamos que a mesma sé volte a cair no segundo semestre de 2017,
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Quadro 6
Variagao Anual

——Pessoas em Idade de Trabalhar ——Pessoas na Forca de Trabalho —Pessoas Ocupadas
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Fonte: IBGE, Western Asset

Este comportamento reforca nossa expectativa de que a recuperagao da economia brasileira, quando vier,
sera mais lenta que a verificada em ciclos anteriores, uma vez que fatores como desalavancagem financeira
das empresas e das familias, menor crescimento global e renda real em queda, ainda permanecerdo como
efeito arrasto sobre a atividade. Para a politica monetaria, apesar do maior gradualismo assumido pelo BCB,
acreditamos que este cendrio corroborara nossa expectativa de um ciclo grande de cortes na taxa de juros.

Este material de divulgagdo é um breve resumo de determinados assuntos econémicos, sob a dtica dos gestores da Western Asset Management Company
DTVM Limitada (“Western Asset”) e possui finalidade meramente informativa. O contelido deste material ndo tem o propdsito de prestar qualquer tipo de
consultoria financeira, de recomendacdo de investimentos, nem deve ser considerado uma oferta para aquisicao de produtos da Western Asset. Recomenda-se

ao leitor consultar seus analistas e especialistas particulares antes de realizar qualquer investimento. A Western Asset néo se responsabiliza pelas decisoes de
investimento tomadas pelo leitor.

A Western Asset pode ser contatada por meio dos sequintes canais: SAC: 11 3478-5200 - dias (teis das 9h as 18h; www.westernasset.com.br - Se¢do Fale
Conosco. Se a solugdo apresentada pelo SAC ndo for satisfatdria, acesse a Ouvidoria: 11 3478-5088 - dias Uteis das 9h as 12h - 14h as 18h; ouvidoria@

westernasset.com. Correspondéncias ao SAC e Ouvidoria podem ser dirigidas a Av. Pres. Juscelino Kubitschek, 1455, 15¢ andar, cnj. 152, Sdo Paulo -SP - 04543-
or11.

OS INVESTIMENTOS EM FUNDOS NAO SAO GARANTIDOS PELO ADMINISTRADOR, PELO GESTOR OU POR QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU, AINDA,

PELO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO - FGC. A RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. LEIA O REGULAMENTO,
O FORMULARIO DE INFORMACOES COMPLEMENTARES E A LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS ANTES DE INVESTIR.
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