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Prezados,

A agenda economica parece estar caminhando bem junto ao Congresso. O
debate devera ficar por conta da eventual “desidratacao” do texto original proposto
pelo Governo. As incertezas ficam por conta do tamanho da diluicao das medidas
propostas e a inclusdao ou nado de Estados e Municipios no texto atual da reforma.
Contudo, via de regra, tanto os fundos de renda fixa quanto os de renda variavel
apresentaram retornos positivos no més de junho.

No que tange a conjuntura internacional, o cenario se mantém desafiador, por
conta das disputas comerciais entre Estados Unidos e China com reflexos imediatos
sobre a taxa de cambio aqui no Brasil. Contudo, o foco dos investidores esta voltado
para o cenario doméstico. O cenario para os proximos meses € benéfico para o
segmento de renda variavel. Movimentos mais bruscos de subida podem acontecer
apos avancos na reforma.

Em termos macroeconomicos, o mercado projeta cenario benéfico para a taxa
de inflacao. Apoés o desempenho fraco da economia brasileira no primeiro trimestre o
mercado faz novas aposta em cortes da Selic da taxa SELIC (taxa basica de juro) para
2019. Os dados de mercado (IBGE) mostram inflacao (IPCA) sob controle dentro do
intervalo da meta tracada pelo governo. Para 2019, os economistas das instituicoes
financeiras trabalham com estimativa de inflacao de 3,83%. O destaque negativo fica
por conta das constantes revisdoes para baixa da taxa de crescimento da economia
(PIB). Analistas projetam crescimento inferior a 1% para 2019, o que reforca o ritmo
lento de recuperacao da atividade econémica.

O quadro a seguir apresenta algumas estimativas extraidas do relatorio Focus:

ESTIMATIVAS DO RELATORIO FOCUS

PREVISAO 2019

Produto Interno Bruto (PIB) 0,85%

Inflacao 3,83%

Taxa basica de juros (Selic) 5,50%

Dolar R$ 3,83

Balanca comercial (saldo) US$ 50,80 bilhdes
Investimento estrangeiro direto US$ 85 bilhoes

Fonte: Banco Central

| iIndice de Referéncia (IPCA/INPC + 6% aa) - Expectativa 2019 | 10,05% ao ano |

| indice de Referéncia (IPCA/INPC + 4,5% aa) - Expectativa 2019 | 8,50% ao ano |
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As taxas de juro praticadas pelos Titulos Publicos Federais tiveram reducao
expressiva no mercado secundario. Reflete as apostas do mercado financeiro na
reducao da taxa de juro SELIC ainda em 2019. Daqui em diante, o mercado devera
ficar em compasso de espera. A consolidacao de um cenario de recuperacao para a
economia dependera da capacidade de implementacdo do cronograma de reformas
pelo novo Governo.

A composicao da divida publica, incluindo os seus prazos de vencimento, a
moeda que é emitida e os indexadores utilizados constituem fatores que contribuem
para explicar a remuneracao oferecida pelos titulos publicos federais.

O quadro a seguir captura o cenario de juros e indica que as taxas reais
(descontada a inflacao) estao inferiores aos indices de referéncia de 4% ao ano nos
titulos NTN-B (fundos IMA-B) em todos os vencimentos (vide terceira coluna da
esquerda para a direita). A inflacao projetada para o ano de 2019 esta em 3,83%:

Prazo de Tipo de Fundo de | Taxa de juro Inflacao Rentabilidade
Vencimento | Investimento REAL ao ano projetada Total NOMINAL
IPCA ao ano
15/08/2020 | IMA-B 2,44% 3,83% 7,12%
15/05/2023 | IMA-B 5 2,84% 3,83% 7,50%
15/08/2024 | IMA-BS + 3,05% 3,83% 7,70%
15/08/2030 | IMA-BS + 3,42% 3,83% 7,93%

Fonte: ANBIMA

De acordo com o quadro abaixo, os fundos da familia IRF-M (Pré-Fixados)
operam abaixo do indice de referéncia (meta atuarial) nos vencimentos para 2020 a
2023. As taxas de juro recuaram consideravelmente ao longo do més de junho.

Vencimento | Tipo de Fundo de Investimento Rentabilidade Total ao ano
2020 IRF-M 1 5,81%
2022 IRF-M 6,48%
2023 IRF-M 1+ 6,84%

Fonte: ANBIMA

Para os proximos meses de 2019, os olhos e medidas continuarao voltados
para as questoes politicas e medidas de incentivo para a economia. Assim, a alocacao
dos recursos esta com o seguinte direcionamento:

a) RENDA FIXA: deve estar centrada TITULOS PUBLICOS FEDERAIS. Fundos da
familia IRF-M estao com taxas de juros médias aproximadas entre 5,81% e 6,84% ao
ano. Fundos da familia IMA-B (mais longos) marcados a mercado capturam melhores

DI BLASI CONSULTORIA FINANCEIRA LTDA
CNPJ 03.866.812/0001-02
CONSULTORIA DE INVESTIMENTOS HABILITADA PELA COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS - CVM
www.diblasiconsultoria.com.br




(/ DI BLASI COMENTARIO JUNHO 2019

Consultoria Financeira

taxas de juro, apesar de estarem sujeitos a oscilacoes. Os fundos CDI (referenciados)
estdo rodando abaixo do indice de referéncia, mas apresentam estabilidade de
retornos.

As taxas de juro no segmento de renda fixa estdao bastante espremidas, com
pouco espaco para os mesmos ganhos significativos daqui em diante. De certa forma,
o mercado financeiro ja precificou a aprovacao da reforma da previdéncia (ainda que
as discussOoes em curso sobre o tema podem trazer alguma volatilidade para o
mercado).

b) RENDA VARIAVEL (ACOES): O mercado de renda variavel tem apresentado bom
rendimento nesses ultimos meses. Importante manter posicao no segmento, pois a
taxa de juros SELIC de 6,50% ao ano esta abaixo do indice de referéncia e a
tendéncia € de queda para o juro. Fundos Multimercados (com renda variavel)
também surgem como boa alternativa. O perfil deve ser de longo prazo e direcionado
para fundos que apostam na melhora dos fundamentos da economia e seus impactos
sobre as receitas empresas. Além disto, empresas estatais podem voltar a ser boas
apostas, com as expectativas de eventuais planos de privatizacao.
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