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COMENTARIO ECONOMICO

Nos ultimos meses observamos que a volatilidade no mercado financeiro se elevou
consideravelmente, com destaque para julho que foi positivo, dado que parecia ter voltado a
“normalidade”, apds a paralisacdo no setor de transporte, e agosto que foi negativo devido a
fatores externos e internos. Nos externos, énfase para: (i) a continuidade da guerra comercial
promovida pelo governo do presidente norte-americano Donald Trump, levando a instabilidade
nas relacdes comerciais globais; (ii) ao processo de ajuste das condigdes monetarias dos Estados
Unidos promovido pelo Federal Reserve (Fed, Banco Central dos EUA), promovendo mudancas no
fluxo de capitais mundial; e (iii) a crise nos paises emergentes, sobretudo naqueles mais frageis,
que tém problemas fiscais e de balanco de pagamentos como Argentina e Turquia, levando a
forte movimento de aversao ao risco e, consequentemente, a desvalorizacao cambial e a queda
no preco dos ativos financeiros, gerando a um efeito contagio para o Brasil, que também tem
sofrido por questdes domésticas.

Nos internos, destaque para: (i) a incerteza eleitoral, com elevacao na probabilidade de
um candidato anti-reformas ou semi-reformista ganhar as eleicdes e, por consequéncia, nao
promovendo os ajustes fiscais necessarios de modo estancar a piora nas contas publicas,
acarretando, assim, em aumento nos prémios de risco, nas taxas de juros, na desvalorizacao
cambial, piora no crescimento etc. Ou seja, trazendo de volta circulo vicioso para a economia
brasileira; (ii) ao baixo crescimento da economia brasileira, que ja vinha com dificuldades de
arrancar antes da greve dos caminhoneiros e que permaneceu apds; (iii) ao nivel baixo nivel de
utilizacdo da capacidade instalada e alto nivel de desemprego; (iv) a confianca dos empresarios e
dos consumidores estar em zona de pessimismo ou baixissimo otimismo; (v) ao crédito total que
demora para crescer, inclusive recuando nas ultimas medicdes, isso dado a dificuldade de
empresas e familias tomarem dinheiro em razdo do alto endividamento, dificultando a
desalavancagem e a consequente retomada dos empréstimos de modo a “ligar novamente o
motor da economia”; (vi) a um governo federal “zumbi”, pois estd paralisado, com os menores
niveis de popularidade da histéria, um legitimo morto-vivo a espera do “fim da festa”.

E nesse contexto, tivemos, como veremos nos graficos e tabelas a seguir: o PIB ficando
praticamente no mesmo patamar; a forte desvalorizacao do real; a queda no preco da acdes; a
piora das expectativas vistas pelo dados do relatério Focus do Banco Central e os indicadores de
confianca da FGV.
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PIB - série encadeada com a ajuste sazonal
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Taxa de cambio...

Taxa de cadmbio (Real/Délar) 3,31 3,86 4,14 7.25 25,01
Taxa de cdmbio (Real/Euro) 3,98 4,53 4,71 3,84 18,24
Taxa decdmbio (Ddlar/Euro) 1,20 1,17 1,16 -0,69 -3,34
Taxa decdmbio (Real/Libra Esterlina) 4,48 5,12 5,26 2,60 17,40
Taxa de cdmbio (Délar/Libra esterlina) 1,36 1,32 1,30 -1,88 -4,30
Taxa de cdmbio (lene/Ddlar) 112,78 110,87 111,15 0,25 -1,45
Taxa de cdmbio (Yuan/Ddlar) 6,51 6,62 6,83 3,14 5,01

Fonte: Bloomberg.
Mota: dados coletados até 31.08.2018.
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Taxa de Cambio - R3/US3 (mensal)
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|BOVESPA -291 -13,31 26,86 11,14 001 -10,87 -520 888 -321 8,25
IBRX100 278 -12.41 35,?0 27,55 10,74 0,41 008 0,31 10,91 -519 B84 -3,13 -G',G'S 7.35
MLCX - indice Mid-Large Cap -135 -1158 37,30 2533 11,44 055 022 055 -1080 -537 918 -28 110 876
SMALL - {ndice Small Caps -1635 -2237 31,70 49,35 434 -037 007 237 -1131 -356 509 -325 -844 -233
101V - Dividendos -18,01 -27,45 25,28 988 -0E1 105 -142 -1053 -433 7,27 -370 -3,80 0,29
IEE - Energia El érica 347 -858 4560 10,04 214 341 -124 573 -845 -387 550 -2,38 -004 -357
INDX - Setor Industrial 480 526 5,30 20,13 49 005 078 D088 -530 -354 E08 015 252 990
ICON - Consumo 11,60 -558 1320 3310 136 -358 -064 -L08 -1079 -455 657 -439 -17,18 -10,84
IMOE — I mobilidrio 1817 -21,35 32,70 31,90 383 -385 -088 -5562 -927 -434 §15 -495 -1873 -15,79
IENC - Financeiro 19,51 -12.42 4720 2597 19,28 -056 173 -412 -1453 -571 11,84 -473 -170 3,39
IMAT - Basicos 3162 -151 3355 22,38 1207 613 286 £12 -218 -081 BS5E 233 4261 5794
UTIL- Liilities 305 -11,12 w01 372 471 -0,57 267 -1145 -451 761 -3,20 -247 -1,02

ISE - Sustenta bilidade Empresaria -1,94 -12,30 13,80 17,40 7.86 -2858 071 04% -735 -175 3,26 -133 -Z83 0,35
IGC - Governanca Corporativa 232 -1137 2890 29,91 821 -032 -102 OJ6 -l1088 -447 790 -254 -3,85 240
ITAG - AcBes com Tag Along D. 755 -1072 30,20 28,26 10,01 -045 -0,26 033 -1195 -435 875 -L78 -288 2,50
Fonte: Bloomberg e BMF& Boves pa.

Mota: dados coletados até31.08.2018.
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Ibovespa em dalar (mensal)
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Relatdrio Focus...
Relatorio Focus do Banco Central - Expectativas do Mercado para 2018

Indicadores dez-17 mar-18 jun-18 jul-18 ago-18

IPCA (%)

PIB (%0 de crescimento)

Taxa de cambio - fim de periodo (R$/US$)
Meta Taxa Selic - fim de periodo (% a.a.)
IGP-M (%)

Pregos Administrados (%)

Producao Industrial (% de crescimento)

Conta Corrente (US$ bihoes)

Baknca Comercial (US$ bihoes)

Invest. Estrangeiro Direto (US$ bihoes)

Dwida Liquida do Setor Publco (% do PIB) 54,90
Resultado Primério (% do PIB) 205 2,10
Resultado Nominal (% do PIB)
Fonte: Banco Central

Motas: (1) dados coletados do Relatdrio Foous no fim de cada més. (2) Em agosto/18, o

dado foi coletado no dia 31/08. (3) As cores na tabela indicam mudanca nas expectativas do
mercado, para melhor (verde), para pior (vermelho).
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indices de Confianca da FGV...

indice de Confianga Empresarial
(Dados de ago/09 a ago/18, dados dessazonalizados)
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Fonte: FGV IBRE

indices de Confianca, ISA e IE - niveis, variagdes e diferengas em pontos

Variagdonomés  Variagdo MM3 Diferenga entre IE e

(em ponto) (em pontos) ¢ - | ISA fem pontos)
Industria v 04 v 05 9.7 919 1014 35
Servigos A 15 a (1 89.0 86.7 915 48
Comércio A 11 v .09 895 85.7 94.6 89
Construgdo ' =16 v 10 794 .1 875 158
Empresarial & (1 v 04 916 89.6 9%.1 85
Consumidor ¥ -04 v 10 838 114 930 216

Fonte: FGV
]
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COMENTARIO ANALISE
Como a bolsa se comportou antes e depois das eleicoes?

Todo periodo eleitoral traz grandes questionamentos, seja no Brasil, seja em qualquer
lugar do mundo. Em determinados momentos essas incertezas estao concentradas em poucos
aspectos. Noutros, as duvidas estdo dispersas em inUmeros pontos, aumentando as origens da
volatilidade na bolsa. E é assim que estamos vendo o Brasil hoje.

Com o primeiro turno se aproximando, fizemos um estudo avaliando o comportamento da
bolsa brasileira em cada periodo eleitoral. O levantamento iniciou das eleices de 1994 em
diante. O grafico inicia aproximadamente 2 meses antes do primeiro turno e termina em torno de
3 meses apds o segundo turno. A ideia dessas datas foi tentar capturar da época do registro das
chapas até a reacdao do mercado ao presidente eleito e suas primeiras declaracoes/atitudes.

O primeiro grafico mostra o comportamento do Ibovespa nas diferentes eleigdes nos
periodos mencionados. O grafico estd em reais para vermos como a bolsa reagiu para o
investidor brasileiro.
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A primeira marcacao estda em aproximadamente 3 semanas antes do primeiro turno,
periodo em que as campanhas aceleram e comecamos a ver a consolidacdao de alguns
candidatos. Avaliando o grafico acima, podemos perceber que, com excecao de 1998 e 2010, a
bolsa caiu nessas ultimas semanas antes do primeiro turno.

Com relacao a 1998, um possivel motivo para essa alta foi a expressiva queda verificada
nos 2 meses anteriores. Vale lembrar que em 1997 havia ocorrido a Crise da Asia e em 1998
ocorreu a Crise da Russia, quando todos os mercados foram impactados negativamente. A
eleicao de 1998 é tida como uma das menos conturbadas apds a redemocratizacdo, dado que o
atual presidente, Fernando Henrique Cardoso (FHC), se encaminhava para a reeleicao no
primeiro turno ainda embalado pelo sucesso do Plano Real.

Ja em 2010 o cenario que se tem é da ex-presidente, Dilma Roussef, liderando as
pesquisas apoiada na imagem de lider técnica no governo Lula. Além disso, a forte popularidade
do ex-presidente, bem como o bom desempenho da economia a credenciavam positivamente.

Com relacdo as demais eleicles, o0 que se tem é justamente um acirramento da disputa,
uma volatilidade maior decorrente da divulgacao de mais pesquisas eleitorais e as incertezas
ocasionadas por um periodo mais agressivo da campanha.

Ao analisarmos o periodo entre o primeiro e o segundo turno, vemos que a bolsa caiu nas
eleicoes de 1994 e 2014. Dado que em 1994 FHC venceu a eleicao no primeiro turno, o que se
teve foi uma potencial realizagdo ocasionada pela forcga do mercado nos meses anteriores e as
incertezas ligadas as medidas que seriam adotadas pelo novo presidente. Em 2014, o principal
aspecto da queda foi o crescimento de Dilma nas intengGes de voto. O mercado ja ndo via com
bons olhos a gestdo da atual presidente e Aécio Neves agradava o mercado.

Nas outras eleicles, a possivel calmaria do mercado acaba se relacionando a uma maior
definicdo com relagdo ao rumo do pais. Apesar de apenas em 1998 termos visto uma reeleicao
em primeiro turno, nas demais ja ha a clareza de dois nomes e politicas que virdo a ser adotadas
pelo vencedor.

Resolvido o segundo turno, ha dois movimentos importantes de alta. O primeiro deles em
2002, em que ocorre a vitéria de Lula, a reafirmagdo da carta aos brasileiros e as primeiras
indicacOes de equipe econdmica. O segundo acontece em 2006, ano em que Lula se reelege.
Apesar do escandalo do mensaldao, a economia brasileira, bem como o mundo, estd em
crescimento. A reeleicao do ex-presidente representou a manutencao da estrutura econémica que
vinha dando certo desde 1994.

A linha verde clara no grafico é o Ibovespa em 2018. O que acontecera nos proximos
meses é a pergunta de 1 milhdo de ddlares. O que nds estamos vendo? Dependendo do eleito, a
bolsa deve se comportar como nos anos de 2002 ou 2014. Entao estamos dizendo que ela sobe
ou desce? Sim, e explicaremos o porqué dessa resposta dibia.
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Tendo o direito de escolha, vamos comegar pela noticia ruim. A bolsa pode cair, mesmo
com o fraco desempenho no ano, porque ainda que a incerteza eleitoral tenha se resolvido, se o
futuro presidente se mostrar intervencionista, que nao vai tocar as reformas necessarias ou ainda
apresentar uma equipe econdmica fraca, estaremos voltando a 2014.

Agora a noticia boa. Se o novo presidente se mostrar comprometido com as reformas
estruturais necessarias e for apoiado por uma equipe econémica competente, o movimento da
bolsa tende a ser o de 2002. Ou seja, estaremos consolidando um ciclo semelhante aquele, em
que vimos as empresas apresentando melhoras de resultado consistentes, apoiadas por uma
economia em expansao.

Pode ser um sentimento pessoal, até mesmo uma torcida, mas consideramos que
independente de quem for eleito, algumas reformas acontecerao, apesar dos discursos atuais de
alguns candidatos. O motivo dessa expectativa € que estamos em periodo eleitoral, ou seja, vale
tudo no discurso. Tem candidato querendo ser o mais radical, outro querendo parecer o mais
moderado, mas, acima de tudo, todo mundo é politico. E a Unica certeza que temos dos nossos
atuais politicos, é que todos vivem disso. Ninguém vai querer correr o risco de tomar atitudes
muito tortas e correr o risco de sofrer um impeachment. No final da histdria, ninguém quer
perder a "boquinha".

Ninguém sabe o que vai acontecer daqui a 2-3 meses, muito menos nds. Seria uma
atitude errada e contra os nossos principios prometer algo para esse periodo. O que de fato
podemos garantir € que independente de quem for eleito, estaremos atentos e procurando as
melhores alternativas de investimento para os préximos anos.

Atenciosamente,
Equipe de Gestao
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