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Atividade fraca e incertezas politicas aumentam a
volatilidade e ajustes, sem definicdo de tendéncia

Somando-se aos sucessivos recuos semanais de projecéo para o PIB no Relatério Focus, a queda
da Produgao Industrial confirmou o enfraquecimento da atividade, influenciando os juros futuros em
corre¢des de baixa, apesar da pontual pressao inflacionaria motivada pela greve dos caminhoneiros.
Entretanto, as incertezas relativas a mitigagdo do elevado risco fiscal ainda permanecem, mesmo
com a formagéo das primeiras coligagdes visando a elei¢do presidencial, mantendo as medidas de

risco em niveis elevados, embora oscilantes.

Para os proximos dias, os padrdes graficos do DI Futuro sinalizam dudvidas e refletem movimentos
de ajustes por parte dos agentes, sem uma configuracdo mais clara de tendéncia, o que se manifesta
pela oscilagdo do contrato de jan/2027 na linha de suporte e pela elevada amplitude de correcéo do
délar, enquanto o T-bond de 10 anos se mantém em torno de sua prépria média.

Derivativos de juros — DI Futuro (% a.a.)
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Os yields DI apresentaram sinais mistos até
out/2019, com pequenas oscilagdes, e queda nos
demais, em maior propor¢do na pontalonga, a partir
de jan/2022, com liquidez em linha com o histérico (em
média diaria de 1.013,9 mil transacGes) e discreta
diminuic&o da inclinag&o positiva

Os ajustes repercutiram o anuincio da redugéo das metas de
inflagéo pelo CMN e a divulgagdo do IPCA abaixo da
estimativa, apesar de pontualmente elevado, em face da
greve dos caminhoneiros (além da Produgdo Industrial em
gueda de 10,9%)

O CDS Brasil 5Y perde forca no curto prazo,
recuando do suporte de 260 para 242 pontos, com
tendéncia de oscilar em torno deste nivel, nos préximos
dias, mas a tendéncia priméria continua de alta

O Relatério Focus registra alta para o IPCA de 2018
(4,17%) e estabilidade para 2019 (4,10%); queda para
o PIB de 2018 (1,53%), estavel em 2019 (2,50%); com
manutencdo para o cambio em 2018 (R$ 3,70) e 2019
(R$ 3,60); e Selic estavel nos dois anos (6,50% e 8,00%,
respetivamente em 2018 e 2019)

Os rendimentos da NTN-B reduziam-se em
quase todos o0s vencimentos (a partir de
mai/2021), com recuo mais expressivo a partir de
ago/2026

O retorno médio dos papéis variou de 5,31% para
5,28% (considerando o yield médio da curva em
todos os vencimentos), com o maior em 5,91% e o
menor em 2,72% ao longo da semana; o mais
volatil foi o papel de mai/2019

A inflacdo implicita medida pelo desconto
DI/NTN-B recuou nos horizontes de 1,2 e 5 anos
e se elevou em 3 anos, mas ainda dentro de uma
tendéncia de alta

A estrutura do FRA Cambial se incrementou em
praticamente toda a extensdo (exceto no primeiro
contrato), mais fortemente entre nov/2018 e abr/2022,
sob maior influéncia da queda do délar futuro

No exterior, a ata do Fomc e os dados do emprego nos
EUA (payroll) influenciaram mais fortemente a alta do
délar e o recuo dos yields dos US Treasuries, do que as
questdes comerciais com a China (reforgando a
interpretacdo da alta gradual do juro béasico nos EUA); a
estrutura apresentou sinais mistos, mas com queda de
yield a partir de 5 anos; o gréafico do T-bond 10Y ainda
revela comportamento de cautela no curto prazo,
oscilando em torno da média de 2,9%, mas se mantém
em tendéncia de alta, em diregéo aos 3,18%

e A cotagdo perde forca no padrdo semanal,
mas se mantém altista no comportamento
mensal, respeitando o canal de alta iniciado em
junho e o suporte de R$ 3,77

Em elevada volatilidade, a moeda efetivou tanto
a correcdo em diregdo aos R$ 3,80, calculados no
ltimo estudo, quanto a alta em R$ 3,95)

O movimento de alta prossegue, em diregdo
aos R$ 3,97, com possiveis correcdes em torno
de R$ 3,80, em oscilagdes de curto prazo
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% a.a.
Meta Selic (20-jun-2018) 6,50
Selic Over (06-jul-2018) 6,40
CDI Over (06-jul-2018) 6,39
TR (jul-2018, acumulada 12M) 0,11
Poupanga (jul-2018,acum.12M) 5,75
TJLP (durante o 3T18) 6,56

Titulos Publicos Federais

% a.a.
IMA-B (jun-2018) 8,20
IMA-C (jun-2018) 15,51
IMA-S (jun-2018) 7,41
IMA-Geral (jun-2018) 8,47

indices de Prego

% (12M)
IPCA (jun-2018) 4,39
INPC (jun-2018) 3,53
INCC-M (jun-2018) 3,41
IGP-M (jun-2018) 6,92
IGP-DI (jun-2018) 7,79

Curvas de Referéncia

(Yield % a.a.)

US treasuries — T-bond de 10 anos
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Fontes: Bloomberg, FGV, IBGE, Anbima, Bacen, AE Broadcast;
elaboracéo: BB Investimentos
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Agenda da Semana

Data
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Jul-09
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Jul-09
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Jul-10
Jul-10
Jul-10
Jul-10
Jul-10
Jul-10
Jul-10
Jul-10
Jul-10
Jul-10
Jul-11
Jul-11
Jul-11
Jul-11
Jul-11
Jul-11
Jul-11
Jul-11
Jul-11
Jul-11
Jul-11
Jul-12
Jul-12
Jul-12
Jul-12
Jul-12
Jul-12
Jul-12
Jul-12
Jul-12
Jul-12
Jul-12
Jul-12
Jul-12
Jul-12
Jul-12
Jul-12
Jul-12
Jul-12
Jul-12
Jul-12
Jul-12
Jul-12
Jul-13
Jul-13
Jul-13
Jul-13
Jul-13
Jul-13
Jul-13
Jul-13
Jul-13
Jul-13
Jul-13

Horério
Previsto
2:21
0:50
0:50
3:00
3:00
8:00
8:00
8:00
5:00
2:30
2:30

6:00
5:30
2:00
2:00
6:00
6:00
6:20
1:00
6:00
3:45
5:30
5:30
5:30
5:30
5:30
0:50
5:00
8:00
8:00
9:30
9:30
9:30
9:30
1:00
1:00
0:01
1:30
3:00
9:00
9:00
9:00
9:00

9:30
9:30
9:30
9:30
9:30
9:30
9:30
9:30
5:00
6:00
6:00
3:45
5:30
3:00
9:00
9:30
9:30
1:00
1:00
1:00
1:00
1:00
1:30
1:30

Pais

CHI
JAP
JAP
ALE
ALE
BRA
BRA
BRA
BRA
CHI
CHI
CHI
CHI
CHI
EUA
EUR
JAP
JAP
ALE
ALE
EUA
EUA
EUR
FRA
GBR
GBR
GBR
GBR
GBR
JAP
BRA
BRA
EUA
EUA
EUA
EUA
EUA
EUA
EUA
GBR
JAP
ALE
BRA
BRA
BRA
BRA
CHI
CHI
CHI
CHI
EUA
EUA
EUA
EUA
EUA
EUA
EUA
EUA
EUA
EUR
EUR
FRA
GBR
ALE
BRA
EUA
EUA
EUA
EUA
EUA
EUA
EUA
JAP
JAP

Indicador

Reservas estrangeiras

Saldo de conta corrente BoP
Balanga comercial base BoP
Balanga comercial

Saldo em conta corrente

IPC-S IPC FGV

IGP-DI Inflagdo FGV M/M

Inflagdo FGV IGP-DI A/A

Balanca comercial semanal

IPP A/A

IPC A/A

Investimento estrangeiro direto A/A CNY
Financiamento agregado CNY

New Yuan Loans CNY

Crédito ao consumidor
Sentix-Confianga do investidor
Alertas Eco - Pesquisa atual SA
Alertas Eco - Perspectiva de pesquisa SA
Pesquisa ZEW Situacdo atual
Pesquisa ZEW (Expectativas)

NFIB Otimismo pequenos negdcios
Ofertas de emprego JOLTS
Pesquisa ZEW (Expectativas)
Produg&o industrial A/A

Balanga comercial

Produg&o industrial A/A

Monthly GDP 3M/3M Change

GDP (MoM)

indice de servigos 3M/3M

IPP A/A

IPC FIPE- Semanal

IGP-M Inflation 1st Preview
MBA-Solicitacdes de empréstimos hipotecarios
Demanda final IPP M/M

Demanda final IPP A/A

IPP exceto alimentos e energia A/A
IPP Ex alimentos, energia, negociagédo A/A
Vendas de negdcio no atacado M/M
Estoques no atacado M/M

RICS Balanco de pregos de casas
indice de setor terciario (M/M)

IPC A/A

Vendas a varejo M/M

Vendas no varejo A/A

Venda ampla varejo (M/M)
Vendas no varejo A/A

Balanca comercial CNY

Balanca comercial

Exportacbes A/A

Importacdes A/A

Novos pedidos seguro-desemprego
Seguro-desemprego

IPC M/M

IPC A/A

indice IPC NSA

indice principal IPC Saz
Resultados semanais méd reais A/A
Lucro méd real por hora A/A
Orgamento mensal

Producéo industrial SAZ M/M
Produc&o industrial WDA A/A
IPC A/A

Bank of England Credit Conditions & Bank Liabilities Surveys

indice de precos no atacado A/A
Volume do setor de servigos IBGE A/A
indice de precos de importagéo A/A
indice do preco de exportagao A/A
Sentimento Univ de Mich
Condigdes atuais Univ de Mich
Expectativas Univ de Mich

Inflag&o 1A Univ de Mich

Inflag&o 5-10A Univ de Michigan
Producéo industrial A/A

Utilizag&do da capacidade M/M

Periodo de
Referéncia

Jun
May
May
May
May

Jun
Jun

Jun
Jun
Jun
Jun
Jun
May
Jul
Jun
Jun
Jul
Jul
Jun
May
Jul
May
May
May
May
May
May
Jun

Jul

Jun
Jun
Jun
Jun
May
May F
Jun
May
Jun F
May
May
May
May
Jun
Jun
Jun
Jun

Jun
Jun
Jun
Jun
Jun
Jun
Jun
May
May
JunF

Jun

May

Jun

Jun

Jul P
Jul P
Jul P
Jul P
Jul P
May F
May

Consenso de
Mercado

$3101.80b
¥1266.0b
-¥483.1b
20.2b
19.8b
1.04%
1.57%
7.87%
4.5%
1.9%
1400.0b
1535.0b
$12.000b
9.0
48.1
50.1
78.1
-18.9
106.9
6620
0.4%
-£3400
1.9%
0.2%
0.3%
0.4%
2.8%
0.92%
0.99%
0.2%
3.1%
2.6%
0.5%
0.5%
-0,04
-0.3%
2.1%
-0.7%
2.6%
-3.2%
4.2%
187.00b
$27.72b
9.5%
21.3%
225k
1730k
0.2%
2.9%
252092
257361

Indicador anterior
(ou revisado)

$3110.62b
¥1845.1b
¥573.8b
20.1b
23.5b
1.19%
1.64%
5.20%
4.1%
1.8%
7.6%
760.8b
1150.0b
$10.273b
9.3
47.1
49.2
80.6
-16.1
107.8
6840
-12.6
1.9%
-£3087
1.6%
0.0%
0.2%
0.2%
2.7%
1.07%
1.50%
-0.5%
0.5%
3.1%
2.4%
2.6%
0.8%
0.5%
-0,03
1.0%
2.1%
1.0%
0.6%
1.3%
8.6%
156.51b
$24.92b
12.6%
26.0%
231k
1739k
0.2%
2.8%
251588
256889
0.3%
0.0%
-$146.8b
-0.9%
1.7%
2.1%

2.9%
2.2%
4.3%
4.9%

98.2
116.5

86.3
3.0%
2.6%
4.2%
1.8%

Fonte: Bloomberg
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INFORMAGOES RELEVANTES

Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes e opinides aqui contidas foram consolidadas ou elaboradas com
base em informag6es obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Entretanto, o BB-BI ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente,
gue essas informacdes sejam imparciais, precisas, completas ou corretas. Todas as recomendacdes e estimativas apresentadas derivam do
julgamento de nossos analistas e podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungédo de mudancas que possam afetar as
projecOes da empresa. Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de deciséo de investimento.
Né&o é, e ndo deve ser interpretado como uma oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou
outros instrumentos financeiros. E vedada a reprodugéo, distribuicdo ou publicagdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer
finalidade.

Nos termos do art. 22 da ICVM 598, o BB - Banco de Investimento S.A declara que:

1 - A instituicdo pode ser remunerada por servigos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério ou
com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o
Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por servigos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s)
neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s)
empresa(s).

2 - Ainstituicdo pode possuir participacdo aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), mas
podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobilidrios da empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir
participacdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e
intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsidiarias, participagdo acionaria no capital da Cielo S.A. (cuja
participagdo é detida pelo BB — Banco de Investimento S.A.) e do IRB Brasil Re, companhias brasileiras listadas na bolsa de valores que podem
deter, direta ou indiretamente, participagdes societarias em outras companhias listadas cobertas pelo BB — Banco de Investimento S.A.
Informagdes Relevantes — Analistas

O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliarios, envolvido(s) na elaboragéo deste relatério (“Analistas de investimento”), declara(m) que:

1 - As recomendagdes contidas neste refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobiliarios e foram
elaboradas de forma independente e autbnoma, inclusive em relacéo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneragéo é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneragéo adicional por servigcos
prestados para o emissor objeto do relatério de andlise ou pessoas a ele ligadas.

. Items
Analistas

José Roberto dos Anjos
Renato Odo

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, agdes
e/ou outros valores mobiliarios de emissé@o das companhias objeto de sua analise.

4 — Os analistas de investimento, seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relagédo a
companhia emissora dos valores mobiliarios analisados neste relatério.

5 — O(s) analista(s) de investimento tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do relatério de anélise.

6 - As informacdes, opiniGes, estimativas e proje¢es contidas neste documento referem-se a data presente e estédo sujeitas a mudangas, nao
implicando necessariamente na obrigacéo de qualquer comunicag¢&o no sentido de atualizagé@o ou revisdo com respeito a tal mudancga.

RATING
“RATING” é uma opiniéo sobre os fundamentos econémico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituigdo financeira ou captagéo de

recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor
néo deve considerar em hipétese alguma o “RATING” como recomendagao de Investimento.
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