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Metamorfose ambulante: o que esperar do inesperado?

I NESTIVENTOS

» Discurso de campanha vs. discurso da vitoria: qual € o verdadeiro Trump?
= Conciliador para dentro — “/et’s get the country united again”
= Conciliador para fora — vamos colocar os interesses dos EUA em 1° lugar, mas vamos tratar
com justica todos os povos / paises

» Qual dos dois Trump vai vigorar ?
= Checks & balances — Congresso, Judiciario, outras instituicées, MERCADO
= Nao pode simplesmente ignorar tudo o que disse durante a campanha =» rapidamente se
tornaria mais um “deles” (politicos tradicionais ndo confiaveis)
» Avantagem dele € que talvez nao precise fazer realmente =» apenas dizer que esta
fazendo ou fara (midiatico, esse ndo sera um grande desafio para Trump)

» Onde é mais provavel o Trump da campanha se materializar ?
= Certamente, nas questbes do comercio exterior = saida imediata do TPP, classificacéo da
China como manipuladora do cambio

» Dificilmente partira para a ruptura: discurso mais duro pode permitir algumas
concessoes de parceiros comerciais, o que seria vendido internamente como vitéria/defesa
dos interesses dos (trabalhadores) EUA

» De qualquer maneira, leva tempo (é um dos objetivos de Trump ???), gera tensao, mantem
incerteza elevada = negativo para poténcias exportadoras da Asia

Unica certeza: VOL aumentara



Metamorfose ambulante: o que esperar do inesperado?

» Pacote fiscal = crescimento econdémico ??

Corte de impostos é mais provavel, afinal € bandeira
historica dos Republicanos
» Centrado em empresas e individuos mais ricos, deve
gerar estimulo muito pequeno para a atividade
Investimento em infraestrutura deve demorar

Pacote fiscal = aumento da divida (e da

inflac&o) !!

Momento é no minimo discutivel =» com nivel atual de

utilizacdo dos recursos (especialmente emprego),

estimulo agora pode gerar mais inflacdo que crescimento

Corte de tributos + elevacéo de gastos = elevacéao da divida
» +divida + inflacdo =» juros em alta: CP (FOMC) &

LP (yield curve)

» Atividade vai acelerar

O suficiente para cantar vitéria, mas ndo o bastante para

despertar um hawkish FOMC
» Em 2018, Senado renovara 33 dos assentos, dos quais 25 sao
Democratas

Criticas a Yellen (e a postura do FOMC como um todo)
serdo mantidas como presidente ??
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Melhora do fiscal ainda é promessa PORTO [—
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» Atividade: o (triste) triunfo da razao sobre a

esperanca 110
= Alto endividamento das familias e empresas

Sondagem Industrial FGV (2012 =100, AS)

= Desemprego sobe até meados de 2017 100
= PIB (e comeércio) global com expanséao 90
modesta + BRL menos depreciado 80

= “G” contracionista —Emprego Esperado
70

— Demanda Interna Esperada

60
» Fiscal (I): PEC do Teto imp0e Reforma da s 22T
Previdéncia s 883588583835 883583
= Proposta ambiciosa, mas que sera desidratada
(cheg,a "8-9” ao Congresso, mas sai "6-77, 0 Despesas Primarias (% do PIB)
que ja seria um importante avango D —e
=» tema voltara no proximo governo 16%
. 0
= Enfraquecimento do governo Temer
(Lava Jato, Geddel etc.) 12%
8%
» Fiscal (I1): crise dos estados € muito pior 4%
que a federal (base de arrecadacéo + oy,  —Total —Previdéncia —Demais
. . g e r 11 th 0
impossibilidade de emitir divida) + “locus” da CerNR2OTANIRNENRSS
oferta de servicos publicos SRIIRIKIIK]KIKRKERR
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Se cenério externo e ajuste fiscal ndo atrapalharem, PORTO —%

SEGURO =/
Copom tem longo ciclo de corte da Selic pela frente

INVESTIMENTOS
- ) ) 11 = Monetary stance (T+21M, inv.) -4
» [nflacao: deve experimentar queda mais — Subjacente 12%
acentuada nos proximos meses 9 W =\ -2
= Alimentacéo vai ajudar ‘ /V\ | ‘ :
» Retomada (nao linear) da desinflacéo de 7 A L | \ :0
Servigos r\ y ‘ u
= Inércia caindo - hiato finalmente atuando 5 S 2
= Expectativas caindo - credibilidade do BC
= Salarios nominais ainda séo freio a uma 3 4
queda mais rapida Se58geCoogERe~e
SRIJIJIKVKIKKIKKREKRKS

Monetary Stance: juro real ex-ante (CP) — juro real neutro (LP)

» Copom: deve acelerar passo ao longo

do 1S17 = ponto final do ciclo: 10,5% Subjacente (% - AS, aa, MM 3M)

11.00

10.00

= Nao sao “xiitas” (ou inflation nerds) 9.00
> Atividade é fator de preocupacéo 8.00
7.00

= Cenario externo (yield das Treasuries) e 6.00__gsybjacente :
domeéstico (avanco do ajuste fiscal) 3.00 —subjacente ex-AlimForaDom\A, \g
4.00 :
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Porto Seguro Investimentos
Alameda Ribeiro da Silva, 275 - 1° andar
Séo Paulo - SP - 01217-010

Fale Conosco: porto.investimentos@portoseguro.com.br | www.portoseguro.com.br/investimentos

Central de Atendimento: (11) 3366-3370
SAC 0800-727-2763 | 0800-727-8736 Atendimento para deficientes auditivos | Ouvidoria: 0800-727-1184

Consideracfes Legais:

As informacdes contidas nesse documento séo de carater exclusivamente informativo e nao se constituem em oferta de venda de cotas dos fundos geridos pela
Porto Seguro Investimentos ou de quaisquer outros valores mobilidrios mencionados ou em qualquer tipo de aconselhamento de investimentos, ndo devendo ser
utilizadas com este propdsito, nem poderédo ser entendidas como tal em qualquer jurisdicdo na qual tal solicitagdo, oferta ou recomendacéo seriam consideradas
ilegais. Investimentos em fundos de investimentos estdo sujeitos a riscos de perda de capital investido. Os investidores devem ter em conta que o valor dos
investimentos pode tanto subir quanto cair, e os investidores podem n&o recuperar o valor investido. Fundos de investimento ndo contam com a garantia do
administrador, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos — FGC. A rentabilidade divulgada néo é liquida
de impostos. As informacdes constantes nesta apresentacdo estdo em consonancia com os regulamentos e os prospectos dos fundos de investimento, porém néo
os substituem. E recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento dos fundos de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos. Nos
termos da regulamentacdo Anbima, para avaliagdo da performance dos fundos de investimento, € recomendavel uma analise de periodos de, no minimo, 12
(doze) meses. Rentabilidade passada néo representa garantia de rentabilidade futura. '\ A prsete i s o

Codigo ANBIMA de Regulacao
e Melhores Praticas para os

ANBIMA Fundos de Investimento.




