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Brasil

O ambiente econdmico brasileiro iniciou a priori um
processo de reversao da inflacdao, corroborando com
as afirmacdes do Banco Central a respeito de que o
pior momento da inflacdo brasileira passou.

Apesar do IPCA de junho vir 0,67%, apds uma variagao
anterior de 0,47%, o IPCA-15, considerado a prévia da
inflacado do més, desacelerou para 0,13% em julho,
0,56% abaixo de junho. O IGP-M variou 0,21% em
julho, ante 0,59% no més anterior, reflexo da reducao
nos precos das commodities, do ICMS da energia
elétrica e da gasolina.

Com isso, aponta-se em um cenario de deflacdo no
més, validando que a taxa de juros Selic sera elevada
somente mais uma vez para controlar a inflacao.

De acordo com o Novo Caged, o emprego celetista no
Brasil apresentou crescimento em junho de 2022,
registrando saldo de 277.944 postos de trabalho. No
acumulado do ano de 2022, foi registrado saldo de
1.334.791 empregos.

A taxa de desocupacao foi de 9,3% do trimestre movel
de abril a junho de 2022, que recuou em 1,8% ao
trimestre de janeiro a marco de 2022. A populacao
desocupada recuou 15,6% frente ao trimestre anterior
e 32,0% na comparacao anual.
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Além dos dados da recuperacao do nivel de emprego,
a producao industrial cresceu em 11 dos 15 locais
investigados pela Pesquisa Industrial Mensal (PIM
Regional) em maio, quando o indice nacional avangou
0,3%. Com esses dados, fica perceptivel o otimismo do
cenario econdmico, apontando um crescimento no PIB
de 2022.

Porém deve-se levar em consideracao que medidas
expansionistas da politica fiscal que estao
incentivando a evolugao no curto prazo da economia
brasileira, o que nao quer dizer que sera observado os
mesmos resultados nos proximos anos.

A noticia ndao tao animadora foi o resultado nominal
do setor publico consolidado, que inclui o resultado
primario e os juros nominais apropriados. Em maio de
2022, o indicador foi deficitdario em RS66,0 bilhdes e
no acumulado em doze meses, o déficit nominal
alcancou RS$380,6 bilhdes (4,19% do PIB). O ponto de
atencao nesse momento é que os juros da divida se
tornam cada vez mais custosos, dada a elevada taxa
Selic, o que complicara ainda mais a situacao
orcamentaria, além de sequentes desmantelamentos
do teto de gastos.



Estados Unidos

Segundo as discussdes do FOMC, os indicadores
econdmicos recentes de gastos e producado
suavizaram. No entanto, os ganhos de emprego foram
robustos e a taxa de desemprego permaneceu baixa,
reflexo de uma inflacdo persistentemente alta, que
por sua vez reflete desequilibrios de oferta e
demanda.

O IPC aumentou para 9,1% em 12 meses, ocorréncia
nao vista desde 1981. A renda pessoal aumentou em
0,6%, a renda pessoal disponivel aumentou 0,7% e as
despesas de consumo pessoal aumentou 1,1%. Com
isso, o indice de precos PCE aumentou 1,0% e
excluindo alimentos e energia, o indice de pregos PCE
aumentou 0,6%.

Um efeito de inflacdo alta escoa para o nivel de
desemprego. A taxa de desemprego permaneceu em
3,6%, segundo o Bureau of Labor Statistics dos EUA.
Ganhos de emprego notaveis ocorreram em servicos
profissionais e empresariais, lazer e hospitalidade e
saude.

Atento aos riscos inflaciondrios, o Comité decidiu
elevar a taxa americana em 0,75%, sendo o novo
intervalo de taxas 2,25 % a 2,5%. Além disso, o Comité
continuara reduzindo suas participacdes em titulos do
Tesouro.
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Outro evento atribulado foi a reducao do PIB real em
0,9% no segundo trimestre de 2022. No primeiro
trimestre, o PIB real diminuiu 1,6%, e quando ha duas
guedas consecutivas do PIB, é considerado uma
recessao técnica. Contudo, a estimativa do PIB
divulgada ainda é baseada em dados incompletos e
gue estao sujeitos a revisoes que serao divulgados na
ultima semana de agosto.

O ponto de alerta é averiguar as causas e efeitos
gerados pelas medidas de contencdao da inflacao
americana, pois a medida que politicas econ6micas
sao implementadas em territério americano, as
consequéncias sao percebidas em todo mercado
global.



Zona do Euro

A zona do euro ainda sofre impactos profundos devido
a elevacao dos precos da energia e dos riscos de
disponibilidade energética. Projeta-se uma alta na
inflacdo anual que devera ser de 8,9% em julho de
2022, acima dos 8,6% em junho de 2022.

Em consonancia com o compromisso de cumprir a
estabilidade de precos, o Conselho do Banco Central
Europeu (BCE) elevou a taxa de juros em 0,5%, a fim
de assegurar o regresso da inflacdao ao seu objetivo de
2% a médio prazo. Além dessa medida, implementou
o Instrumento de Protecdao da Transmissao (IPT), que
tem o objetivo de assegurar a orientacdao da politica
monetaria seja transmitida de forma uniforme em
todos os paises da zona euro.

No segundo trimestre de 2022, o PIB ajustado
sazonalmente aumentou 0,7% na area do euro e 0,6%
na UE, em comparacao com o trimestre anterior, de
acordo com uma estimativa preliminar publicada pelo
Eurostat, o escritério de estatisticas da Unido
Europeia. No primeiro trimestre de 2022, o PIB
cresceu 0,5% na area do euro e 0,6% na UE.

Segundo os economistas da S&P Global Ratings,
apesar de um PIB ainda positivo, ha cerca de 30% a
43% da zona do euro entrar em um momento de
recessao plena nos préximos 12 meses. A justificativa
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pode ser observada na inversao da curva de juros, o
declinio das atividades econOmicas e o descasamento
entre oferta e demanda.

Apesar da Europa ainda estar em momento fragil
devido a situagao ucraniana e russa, o alivio da tensao
geopolitica enfrentada foi o acordo internacional
assinado no final de julho entre Russia, Ucrania,
Turquia e as Nagdes Unidas. O documento estabelece
a reabertura dos portos ucranianos para o mar Negro,
liberando o escoamento de grdaos ucranianos.
Possivelmente essa medida tem a capacidade de
conter a elevacao de precos dos alimentos.



China

Existem evidéncias de que a economia da China est3
desacelerando. De acordo com o Bureau Nacional de
Estatisticas da China, o PIB do segundo trimestre
cresceu apenas 0,4% em relacao ao ano anterior. Ao
observar o crescimento de 4,8% no primeiro trimestre,
de fato a queda foi muito acentuada. Porém, sabe-se
gue esse resultado surge a partir de continuos
bloqueios de COVID.

Por isso, a noticia de contracao de PIB pode mascarar
uma lenta recuperacao da economia, uma vez que a
maioria dos indicadores econ6micos sugeriram um
restabelecimento das atividades a medida que os
casos de Covid-19 diminuiram e os blogueios foram
afrouxados.

As interrupcdes da Covid na fabricacdo e logistica
diminuiram em junho, permitindo que as fabricas
aumentassem a producdao e o porto de Xangai, o
maior do mundo, acelerasse as operag¢des. No
entanto, pelo fator de que ainda ndao obtém o controle
da situacao frente ao Covid, ha receio de novos
surtos e retomada de restricdes mais rigorosas. Posto
essa preocupacao, as perspectivas para o comércio
ainda nao sao animadoras.

O indice Nacional de Precos ao Consumidor aumentou
2,5% em junho em relacao ao ano anterior. O Indice
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de Precos ao Produtor para bens manufaturados
aumentou 6,1% ano a ano e inalterado més a més;

Como segunda maior economia, € importante
entender a balanca comercial chinesa. A informacao é
de qgue houve um superavit comercial recorde em
junho, com o aumento das exportacdes depois que
Xangai emergiu de seu paralisante bloqueio de Covid e
os surtos diminuiram. O reflexo desse aumento pode
ter ocorrido devido a alguma demanda reprimida,
além de uma fraca demanda doméstica em produtos e
commodities importados.



Comentarios

O mercado financeiro vivencia a sensacdao de
deterioracao em julho. O risco fiscal se acentuou com
as discussoes sobre a reducao do ICMS e da Pec dos
Auxilios, o que agrava o pessimismo do mercado e
torna mais desafiador, dado a situacdo econbmica
global e doméstica. O reflexo desse momento
preocupante esta na precificacdo dos juros. O estresse
de juros afetou os leildes do Tesouro Nacional, que
por sua vez reduziu a oferta de titulos publicos, mas
gue também nao tinha demanda pelos papéis.

A questdao indistinta discutida é a questao
orcamentaria do governo. A discussao € que
independente do proximo governo, dificilmente
havera cortes de beneficios ja concedidos, ou seja, o
que deveria ser temporario se torna permanente.

E importante destacar que, no caso recente da
economia brasileira, a atividade economica estimulada
além dos precos elevados das commodities do inicio
do ano deram tranquilidade para a gestao da divida
publica. No entanto, o cendrio se torna mais
desfavoravel, uma vez que a economia segue um viés
de desaceleracdao no proximo ano.

Com menor crescimento da economia, menor fica a
arrecadacao por parte do governo e somado com os
gastos de transferéncia e reducao de aliquotas. Logo,

I

MERR AR

havera um desequilibrio das contas publicas, o que
pode colocar mais prémio na curva, além de uma
discordancia de objetivos de politica fiscal e
monetaria.

Em relacdao ao mercado global, os fatos pontuais que
continuam afetando o mercado brasileiro é a
persisténcia inflaciondria dos EUA, lockdowns
rigorosos na China para combate do Covid e a guerra
entre Russia e Ucrania que ainda se desenrola.



Cotacao de mercado

BRASIL

IBOV:
103.164,49 pts
4,691%

Dow Jones:
11.255,48pts
7,712%

S&P500:
4.130,29 pts
9,112%

Nasdagq:
12.947,969 pts
12,555%

CHINA | EUROPA

MSCI (China):
342,798 pts
-10,864%

FTSE 100 (Reino Unido):
7.423,43 pts
3,545%

DAX (Alemanha):
13.484,05 pts
5,478%

CAC 40 (Franca):
6.448,50 pts
8,875%
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INDICES DE MERCADO

Renda Fixa

NEERE
Indi
25/07/2022 até 28/07/2022 01/07/2022 até 28/07/2022 03/01/2022 até 28/07/2022

0,20% 0,99% 6,44%
IRF-M 1 0,25% 0,96% 6,00%
IRF-M 0,77% 0,86% 3,07%
IRF-M 1+ 1,13% 0,77% 1,51%
IMA Geral 0,34% 0,27% 4,77%
IDKA IPCA 2A 0,36% -0,47% 6,34%
IMA-B 5 0,37% -0,25% 6,34%
IMA-B 0,18% -1,21% 3,08%
IMA-B 5+ -0,03% -2,25% -0,26%
IPCA 0,02% 0,09% 5,58%
IPCA + 6% 0,11% 0,55% 9,15%
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INDICES DE MERCADO

Renda Variavel

indice Semana Més Ano
25/07/2022 até 28/07/2022 01/07/2022 até 28/07/2022 03/01/2022 até 28/07/2022

Ibovespa 3,71% 4,11% -2,12%
IBX-50 3,95% 3,89% -2,05%
IGC-NM 3,43% 3,37% -9,67%
ISE 2,40% 4,45% -9,56%
SMLL 3,25% 5,34% -15,40%
IFIX 0,30% 0,22% -0,11%
S&P 500 (USS) 2,80% 7,58% -14,56%
S&P 500 (RS) -1,68% 7,11% -20,15%
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RELATORIO FOCUS

it
IPCA (A%) 7,15 J 5,33 3,30
PIB (A%) 1,97 0,40 J 1,70
Cambio (RS$/USS) 5,20 5,20 5,10
Selic (%a.a.) 13,75 11,00 8,00
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PROJECOES
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DISCLAIMER

©2022 Mensurar Investimentos. Todos os direitos reservados.

A Mensurar ndao comercializa nem distribui cotas de fundos de investimentos, valores mobilidrios ou quaisquer outros ativos.

Este relatdrio é fornecido exclusivamente a titulo informativo e nao constitui nem deve ser interpretado como oferta ou
solicitacao de compra ou venda de valores mobiliarios, instrumento financeiro ou de participagao em qualquer estratégia de
negocios especifica, qualquer que seja a jurisdicao. Algumas das informagdes aqui contidas foram obtidas com base em
dados de mercado e de fontes publicas consideradas confidveis. A Mensurar nao declara ou garante, de forma expressa ou
implicita, a integridade, confiabilidade ou exatidao de tais informacdes e se exime de qualquer responsabilidade por
quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizacdo o desse relatério e de seu conteudo.

As opinides, estimativas e projecdes expressas neste relatorio refletem o atual julgamento do responsavel pelo seu conteudo
na data de sua divulgacao e estdo, portanto, sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. As projecdes utilizam dados histéricos e
suposicdes, de forma que devem ser realizadas as seguintes adverténcias: (1) Nao estdo livres de erros; (2) Nao é possivel
garantir que os cenarios obtidos venham efetivamente a ocorrer; (3) Nao configuram, em nenhuma hipdtese, promessa ou
garantia de retorno esperado, nem de exposicdo maxima de perda; e (4) Nao devem ser utilizadas para embasar nenhum
procedimento administrativo perante 6rgados fiscalizadores ou reguladores; (5) Rentabilidade obtida no passado nao
representa garantia de rentabilidade futura; (6) Nao ha qualquer tipo de garantia, implicita ou explicita, prestada pela
Mensurar ou por qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito — FGC.

O conteudo do relatério nao pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra
forma referenciado, no todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso da Mensurar Investimentos.
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