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1 - Conjuntura Internacional

a) Estados Unidos:

A despeito das previsdes de uma possivel estagnacdo da atividade econdmica, o mercado de
trabalho norte americano seguiu apresentando nameros
expressivos em julho. Segundo informou o Departamento
de Trabalho em seu relatério mensal de emprego
(Payroll), foram criadas fora do setor agricola 528 mil
novas vagas, quantitativo este superior as 398 mil
registradas em junho (dado ja revisado) e bem acima das
250 mil previstas pelo mercado. No més, os maiores
ganhos de emprego ocorreram nos segmentos de lazer e
hospitalidade (96 mil), servicos profissionais e de
negécios (89 mil); e cuidados de sautde (70 mil). Desde
abril de 2020, més que marcou a pior taxa ja registrada em toda série histdrica do indicador, o total de
empregos ndo agricolas gerados é de aproximadamente 22 milh8es de vagas, conduzindo o mercado
de trabalho dos EUA de volta aos niveis pré-pandemia. Por sua vez, apos ter ficado por quatro meses
estagnada em 3,6%, a taxa de desemprego também retornou ao patamar de fevereiro de 2020,
recuando para 3,5%. Na mesma linha, os salarios também voltaram a crescer em julho, com os
rendimentos médios por hora trabalhada variando positivamente 0,5% frente a junho e 5,2% na base
de comparacéo anual. Se por um lado o robusto desempenho verificado em julho minimizou e muito o
risco de recessdo econdmica, por outro a massiva geragdo de empregos aumentou a expectativa de
resiliéncia inflacionaria, sobretudo a partir da presséo exercida sobre os salarios. Com efeito, a taxa
de juros do pais, que em julho ja teve seu intervalo aumentado em 0,75 ponto percentual, ficando
entre 2,25% a 2,5% ao ano, tende a sofrer novo acréscimo de idéntica magnitude na préxima reunido
do Comité Federal de Mercado Aberta (FOMC), agendada para segunda quinzena de setembro. Em
julho, a entidade promoveu a quarta elevacdo consecutiva dos juros este ano, uma vez que a inflacao
segue acelerando no acumulado dos ultimos doze meses, passando para 9,1% no encerramento de
julho e atingindo sua maior marca ao longo dos ultimos 41 anos.

b) Zona do Euro e China:

A manutencdo dos conflitos entre Rissia e Ucrania seguiu pressionando os precos da energia,
metais e alimentos, que somados ao descompasso entre oferta e demanda, ainda remanescente da
pandemia, voltaram a elevar de maneira significativa a inflacdo na Zona do Euro. Por conseguinte, o
indice de Precos ao Consumidor (CPI) subiu de 8,6% para 8,9% entre os meses de junho e julho,
novo recorde do indicador, segundo informou a agéncia de estatisticas europeia — EUROSTAT.
Enguanto os combustiveis registraram alta de 39,6% na base anual, os pregos médios dos alimentos,
alcool e tabaco subiram 9,8% em idéntico periodo. Em que pese o significativo impacto desses itens
na variagdo do indice geral de precos, novamente foi possivel perceber a existéncia de um
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componente inercial na atual inflacdo da Zona Euro. Isto porque, a chamada inflacdo subjacente, que
exclui os pregos mais volateis da economia, também voltou a subir em julho, registrando uma alta
anual de 4% frente os 3,7% assinalados no més anterior. Assim, ficando em linha com as previsfes
do mercado, o Banco Central Europeu (BCE) finalmente deu inicio ao seu ciclo de alta dos juros,
elevando o indicador em 0,5 ponto percentual. Importante destacar que a demora na elevacdo dos
juros contribuiu inclusive para desvalorizagdo do Euro, que em julho atingiu paridade com o ddlar pela
primeira vez em 20 anos.

Ap0s acelerar em junho o PMI oficial da industria voltou a recuar em julho, atingindo 49 pontos e
ficando abaixo da linha que indica expanséo da atividade econdmica, segundo informou o Escrit6rio
Nacional de Estatisticas. Além da queda de produgéo verificada nas principais economias do mundo,
a crise imobiliaria chinesa também tem repercutido de maneira significativa na perda de ritmo do PMI,
em especial na diminuicdo de demanda por produtos oriundos da industria siderudrgica. Por sua vez, o
PMI oficial do setor de servigos registrou leve recuou frente ao més anterior, contudo, mantendo-se
acima da linha dos 50 pontos, recuando de 54,7 para 53,8 pontos. Se por um lado as menores
restricbes impostas pela pandemia seguiram fomentando o setor, por outro o alto do custo das
matérias primas prejudicou a demanda, com o setor de servigos registrando aceleragédo inflacionaria
pela primeira vez desde margo do corrente ano.

2 — Cenario Doméstico

a) PIB e Crescimento Econémico:

Em julho, o Bacen divulgou o indice de Atividade Econémica (IBC-Br) relativo a maio, que recuou
pelo segundo més consecutivo, retraindo -0,11% na comparacdo com abril e passando de 142,13
para 141,97 pontos na série dessazonalizada. No acumulado dos Ultimos 12 meses, o IBC-Br segue
no campo positivo, subindo 2,66%, enquanto na
comparacdo com maio do ano passado (sem ajustes
sazonais) a expanséo foi de 3,74%. J4 no que tange as
comparacoes trimestrais, pelo critério da média movel,
houve avanco de 0,92% no trimestre encerrado em maio
frente os trés meses imediatamente anteriores (série com
ajustes sazonais). Também houve crescimento na
comparacao com idéntico periodo de 2021, com o indicador
variando positivamente 2,83% na série sem ajustes
sazonais. Nos primeiros cinco meses do ano o indicador
também segue acumulando alta, variando positivamente 2,08% no periodo. Em que pese a
performance negativa do IBC-Br em maio, o mercado segue elevando suas estimativas de PIB para o
fechamento de 2022, muito em fungcdo das politicas fiscais expansionistas recentemente
implementadas pelo Governo Federal. A antecipacdo de saques do FGTS, o incremento do Auxilio
Brasil e a reducéo de ICMS imposta a Estados e Municipios séo alguns dos fatores que pesaram no
maior otimismo acerca da atividade econdmica brasileira para o restante do ano. Enquanto o FMI
elevou sua projecdo de crescimento de 0,8% para 1,7%, as pesquisas de mercado ja indicam alta
entre 2% a 2,5% para o corrente exercicio. Todavia, para 2023 houve recuo em todas as projec¢oes,
com a ultima Pesquisa Focus indicando uma timida variacéo do PIB de apenas 0,4%.

b) Balanca Comercial:

A balanca comercial brasileira voltou a registrar saldo positivo em julho, com as exportacdes
superando as importagbes em US$ 5,444 bilhdes, segundo informou o Ministério da Economia. Na
comparacao com idéntico periodo do ano passado, houve reducao de 22,7% no superavit. Em julho,
as exportacdes cresceram 20% pelo critério da média diéria, totalizando US$ 29,955 bilhdes. J& as
importacdes registraram um maior ritmo de alta, subindo 31,6% na mesma base comparativa e
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somando US$ 42,511 bilh6es no periodo. Em sintese, observa-se que tanto as exportagdes como as
importagdes atingiram seus maiores niveis em toda série historica iniciada em 1989, contudo,
destaca-se que referidos recordes foram novamente puxados pelo aumento dos precos
internacionais, sobretudo das commodities. No U(ltimo més o volume de mercadorias embarcadas
para o exterior subiu em média apenas 4,7%, enquanto os precos de venda variaram 12,2%. Pelo
lado das importacdes a diferenga foi ainda mais significativa, com a quantidade fisica comprada
crescendo 8,7% frente a uma variagdo de precos superior a 41%. Os principais produtos importados
pelo pais seguiram tendo seus precos fortemente impactados pela continuidade da guerra entre
Russia e Ucrania, mais especificamente as aquisicdes de adubos, fertilizantes, petréleo, carvéo e
trigo. Ainda no que tange a variagdo de precos internacionais, cumpre ressaltar o comportamento do
minério de ferro, que em virtude da crise imobiliaria chinesa e do menor ritmo de atividade global
registrou comportamento inverso as demais commodities, recuando -43,5% e impactando
diretamente o total das exportacdes efetivadas pelo Brasil. Assim como j& relatado em junho, a atual
conjuntura de precos segue reduzindo as expectativas de superavit da balanca comercial para 2022.
Ap0Gs o governo diminuir a projecdo oficial de US$ 111,6 bilhdes para US$ 81,5 bilhdes, a ultima
Pesquisa Focus indicou um superavit préximo a US$ 68 bilhdes.

¢) Inflag&o:

ApoOs registrar alta por varios meses consecutivos o IPCA finalmente voltou a recuar em julho,
variando negativamente -0,68%, menor taxa aferida pelo indicador desde o inicio da série historica
em 1980. No acumulado do ano e no agregado dos Ultimos doze meses o IPCA segue acumulando
respectivas altas de 4,77% e de i VARIAQﬁD o,
10,07%. Em que pese a JuL 2022 120,
progressiva contragdo monetaria PCA -0,68  +477 +10,07
implementada pelo Bacen_,_o que de INPC i cccemrin s evnnns -0,860  +4,98 +10,12
fato pesou na queda verificada em T [

julho foi a recente reducdo das

aliquotas de ICMS promovida pela Lei Complementar n. 194/22, que limitou o percentual incidente
sobre itens como diesel, gasolina, energia elétrica, comunicagfes e transporte coletivo. Com efeito,
dos 09 grupos que compdem o universo de pesquisa do IBGE apenas 02 registraram deflagdo no
periodo, justamente os grupos Transportes (-4,51%) e Habitacédo (-1,05%), que somados exerceram
um impacto negativo de -1,16 ponto percentual no IPCA do ultimo més. Conforme ja esperado, a
queda do grupo Transportes teve na reducdo do prego dos combustiveis seu principal componente,
em especial da gasolina, cujos precos cairam em média -15,48%. De parte do grupo Habitagdo
também ndo houve maiores supresas, com a queda nos precos médios da energia elétrica (-5,78%)
pautando o desempenho de julho. Além dos efeitos trazidos pela ja referida desoneragéo de ICMS, a
ANEEL também realizou Revisdes Tarifarias Extraordinarias em 10 distribuidoras espalhadas pelo
pais, das quais 06 redundaram em reducdes das tarifas praticadas. Pelo lado das altas, a maior
variacdo positiva ficou por conta do grupo Alimentacdo e Bebidas (1,30%), com destaque para a
alimentacéo no domicilio, que acelerou de 0,63% para 1,47% na comparacdo com o més anterior. No
geral, a expectativa é que a inflagcdo volte a subir em agosto, uma vez que a alta de precos segue
disseminada em diversos componentes, com os efeitos da atual politica monetaria sendo
efetivamente percebidos somente a partir do proximo exercicio. Nesse sentido, destaca-se que a
Ultima previsdo publicada pela Pesquisa Focus indica uma leva queda da inflagdo esperada para
2022, caindo de 7,62% para 7,15%, contudo, acompanhada de uma pequena alta nas projecfes para
2023, cujas estimativas subiram de 5,09% para 5,36%.

d) Fluxo Cambial:
Com o enceramento da greve dos servidores do Bacen, a instituicdo voltou a publicar os dados

referentes ao fluxo cambial brasileiro, atualizando referidas informagfes até o final do més de junho.
Em sintese, observa-se que no primeiro semestre do ano apenas o més de mais fechou no negativo

Av. Getulio Vargas, 1151 — Sala 1611 | Bairro Menino Deus | Porto Alegre/RS | www.referencia.poa.br



(US$ -5,730 bilhdes), sendo registrados superavits em todos os demais periodos. Por outro lado,
verifica-se que ao longo dos Ultimos 04 meses a conta financeira tem contabilizado sucessivos
déficits, com o resultado positivo do fluxo cambial sendo garantido pelo bom e continuo desempenho
do segmento comercial. Com efeito, a conta financeira, que relne os investimentos estrangeiros
diretos e em carteira, remessa de lucros e pagamentos de juros e dividendos ao exterior, acumula um
prejuizo no ano de US$ 8,535 hilhdes, refletindo um cenario de elevados juros internacionais e maior
percepcao de riscos no cenario doméstico. Ja a conta comercial, que envolve as operagdes de
cambio relacionadas as importacoes e exportaces, fechou o semestre no azul, perfazendo um
resultado positivo de US$ 27,670 bilhdes, com importacdes acumuladas de US$ 115.284,00 bilhGes e
exportagfes de US$ 142.954,00 bilhdes. Importante destacar que nas exporta¢des estdo incluidos
US$ 19,912 bilhdo em Adiantamentos de Contratos de Cambio (ACC), US$ 34,368 bilhdes em
Pagamentos Antecipados (PA) e US$ 88,674 hilhdes em outras entradas”.

e) Taxa Selic:

Confirmando as .

expectativas do mercado o =  DECIDIU, POR U]\MN]]VI]DADE ELEVAR
Comité de Politica Monetéaria

(COPOM) decidiu,  por A TAXA SELIC EM O,5 PONTO...

unanimidade, elevar a taxa
Selic em 0,5 ponto percentual (p.p.) na Ultima reunido realizada entre os dias 02 e 03 de agosto, com
o indicador passando de 13,25% para 13,75%. Esse foi o décimo segundo aumento consecutivo do
indicador, que diferentemente das previsdes iniciais poderd voltar a subir na proxima reunido
agendada para setembro. Isso porque, em conformidade com o teor da dltima ata, a instituicao
monetaria sinaliza um possivel ajuste residual de 0,25 p.p. ainda este ano. Dentre as justificativas, o
Bacen cita a deteriora¢édo do cenario fiscal, a resiliéncia inflacionéaria e a queda de ritmo da atividade
econOmica nas principais economias do mundo, conjuntura que ndo apenas corroboraria com um
novo aumento do indicador, mas também com sua manuten¢do por um maior periodo de tempo.
Importante registrar que a divulgagdo da ata de agosto se deu anteriormente a publicacéo da ultima
Pesquisa Focus, cujas projecfes de Selic para 2022 ainda indicam uma taxa n&o superior aos atuais
13,75%.

f) Renda Variavel:

ApGs perfazer significativa perda no terceiro trimestre do ano, o Ibovespa fechou o més de julho em
alta, acumulando ganho de 4,69% e encerrando o periodo aos 103.164 pontos. O bom desempenho
da bolsa americana, com destaque para os indices Nasdaq e S&P 500, que subiram respectivamente
12,3% e 9,1%, impulsionou os ganhos do Ibovespa no periodo. O robusto desempenho do mercado
de trabalho norte americano concomitante ao novo aumento dos juros promovido pelo FOMC
transmitiu aos investidores a certeza de que a inflagdo pode ser combatida sem maiores revezes na
atividade econdbmica. Com efeito, a perspectiva de inflacdo controlada vis & vis uma menor
necessidade de aperto monetéario diminuiu a percepc¢éo de risco do investidor, com 0s investimentos
em renda variavel voltando a ser atrativos nas principais bolsas do mundo. Especificamente no que
se refere ao cenario doméstico, o Ibovespa também foi favorecido pela performance das acdes
preferenciais e ordinérias da Petrobras, que em funcdo de dividendos acima do esperado variaram
respectivamente 22,27% e 21,02% no fechamento de julho. Além da Petrobras, as acdes que
compdem o Ibovespa que apresentaram 0s maiores retorno no periodo ficaram por conta dos papéis
da Via (VIIA3; +25%), Positivo (POSI3; +23,60%) e Locaweb (LWSA3; +20,46%). Ja pelo das baixas,
os destaques negativos foram as acbes da Qualicorp (QUAL3; -11,66%), Bradespar (BRAP; -
10,94%), CSN (CMIN3; -9,33%), Vale (VALES; -8.89%) e Gol (GOLL4; -7,83%).

g) Renda Fixa:

Em junho, o IMA Geral, indicador que reflete a rentabilidade da carteira de titulos marcada a
mercado, registrou ganho de 0,47%, sendo puxado principalmente pela rentabilidade dos papéis
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prefixados com prazos superiores a um ano. Por conseguinte, o subindice IRF-M1+, cuja duration
corresponde a um intervalo de 640 dias, foi aquele que obteve os maiores ganhos no periodo,
variando 1,20% e ponteando o ranking das rentabilidades mensais pela primeira vez desde dezembro
do ano passado. A perspectiva de queda da inflacdo a médio prazo e a possibilidade de um novo
aumento da Selic aumentaram a atratividade desses papéis na comparacdo com as NTN-Bs,
especialmente daquelas vinculados a prazos mais longos. Nesse sentido, o subindice IMA-B5+, que
indica o retorno das NTN-Bs com prazos superiores a 5 anos (duration média da carteira corresponde
a 2642 dias), contabilizou a maior perda no periodo, variando negativamente -1,84%. Soma-se as
projecdes inflacionarias o acirramento das incertezas de longo prazo, sobretudo em fungéo do ciclo
eleitoral, das questfes fiscais e das duvidas quanto a evolu¢do do cenario externo, com destaque
para as questdes geopoliticas e a retomada do crescimento nas principais economias do mundo. No
que tange ao acumulado do ano, a carteira de titulos atrelada ao subindice IMA-S, que corresponde a
performance das LFTs marcadas a mercado, segue na lideranca, variando 6,75% e indicando a
preferéncia do investidor por maior liquidez em meio a percepcdo de riscos mais elevados. Registra-
se que no acumulado dos ultimos 12 meses referido indicador apresenta rentabilidade de 9,89%.

Retorno Retorno
Julho 2022 no ano Julho 2022 no ano

Prefixados Formado por TP indexado IPCA
IRF-M 1,15% 3,36% IMA-B -0,88% 3,43%
IRF-M 1 1,05% 6,09% IMA-B 5 0,01% 6,62%
IRF-M 1+ 1,20% 1,94% IMA-B 5+ -1,84% 0,16%
Formado por Titulocs da Div. Publ. DI
| IMA Geral | 0,47% | 4,98% || cp1 1,03% 6,49%
Duragdo constante
| IDKA IPCA 2 Anos | -0,17% | 6,66% |

Referéncia Gestdo e Risco

Av. Getulio Vargas, 1151 — Sala 1611 | Bairro Menino Deus | Porto Alegre/RS | www.referencia.poa.br



