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JULHO

O més de julho foi marcado por um ambiente econémico-financeiro favoravel em decorréncia da retomada do
nivel de atividade e da agenda de reformas, no cenario doméstico, assim como de uma perspectiva mais otimista no
mercado internacional. Internamente, destaque para a divulgacdo de dados de atividade econémica indicando retomada
e indicadores de inflacdo ao consumidor surpreendendo para baixo. A apresentacao da reforma tributdria e a defesa
enfatica do Teto de Gastos pelo Ministério da Economia contribuiram para o tom positivo nos mercados. No cendrio
externo, apesar das tensdes comerciais existentes entre EUA e China e do aumento de casos de COVID-19 em diversas
localidades, principalmente nos EUA, ativos de risco avangaram ao longo do més com noticias positivas sobre vacinas,
discussdo de novos pacotes fiscais e indicadores econdmicos sinalizando uma retomada das principais economias. Nesse
cendrio, o CDS! de 5 anos do Brasil registrou reducdo de 15,1%, atingindo 218 pontos ao final do més. No mercado de
juros, a curva de contratos futuros local apresentou leve recuo na parte curta, com os investidores ajustando as
expectativas sobre a politica monetdria. Os vértices mais longos, por sua vez, apresentaram bom desempenho, refletindo
o otimismo dos investidores.

Grafico 1 — CDS por Paises Grafico 2 — Curva de Juros Futuros
8,5%
Meéxico (143 bps) -9,5% _ 7,5%
6,5% —‘__———-—
Peru (80 bps) -13,0% I .-~
@ 5,5% s
© ”'
° 4,5%
Brasil (218 bps) -15,1% = ’ l’
3,5% 27
,I
Chile (70 bps) -18,5% 2,5% z7
-
1,5%
. . O A N ANNITNTETNDINDWOWONNOOODOOO OO
Colombia (129 bps)  -19,8% YNNG AN DD
et i i R S R I S I S R S R R
SE3E3ERERERERER gLy
-25%  -20%  -15%  -10%  -5% 0% 30/06/2020 === 31/07/2020

Fonte: Bloomberg Fonte: B3 e Bloomberg

A continua melhora da conjuntura permitiu ao Tesouro Nacional elevar os volumes de emiss6es no mercado
doméstico, com a maior emissdo mensal da série histérica, que teve inicio em nov/2006. O més de julho ainda contou
com um elevado vencimento de titulos prefixados, que também foi o maior da série historica. De fato, as emissdes do
més totalizaram RS 156,4 bilhdes e os resgates, RS 214,8 bilhdes, resultando em um resgate liquido de RS 58,5 bilhdes.
Nas emissdes, destaque para a venda de titulos prefixados (69,4% do total) e de flutuantes (20,0% do total). No ano, o
resgate liquido acumulado na DPMFi até junho foi de RS 120,2 bilhdes.

As emissoes do Tesouro Nacional em julho favoreceram os titulos prefixados de 6 meses e de 48 meses, dada a
atual preferéncia dos investidores por ativos menos arriscados e mais liquidos no mercado doméstico de titulos

1 O Credit Default Swap — CDS é um contrato de swap que remunera o investidor quando ocorre default da instituicdo especificada
no contrato. Logo, o CDS estd relacionado com a probabilidade de uma instituicdo ou pais cumprir com suas obrigacdes.



publicos?. Nos leildes de prefixados foram emitidos RS 108,4 bilhdes, com destaque para os vencimentos de abril de 2021
e janeiro de 2024, enquanto para taxa flutuante foram emitidos RS 31,2 bilhdes, com destaque para o vencimento de
margo 2026.

Tabela — Taxas Médias das Emissoes da DPMFi em Leil6es Tradicionais por Benchmark — % a.a. — Julho

s LTN 24 LTN 48 NTN-F 10 NTN-B5 NTN-B 40
Data do Leildo
meses* meses anos anos** anos**

ANBIMA 29/12/17 7,92% 9,05% 9,69% 4,66% 5,43%
ANBIMA 28/12/18 7,18% 8,37% 9,23% 4,23% 4,94%
ANBIMA 31/12/19 5,13% 6,04% 6,78% 2,25% 3,46%
ANBIMA 29/05/20 3,51% 5,34% 7,24% 2,26% 4,40%
ANBIMA30/06/20. _ _3,29% _ __ S11%__ _ _69%% ___ 207%____421%
:02/ 07/20 3,85% 5,10% 6,85% |
107/07/20 1,96% 4,02% :
108/07/20 4,01% 5,20% 6,75% i
116/07/20 4,02% 5,20% 6,81% :
|

21/07/20 1,79% 3,86% |
I 2] ’
: 23/07/20 3,96% 5,14% 6,92% :
130/07/20 3,66% 4,87% 6,71% _!
ANBIMA 31/07/20 3,57% 4,75% 6,56% 1,62% 3,70%

*Em julho, o vértice out/22 substituiu o abr/22 como benchmark de 24 meses.
**As taxas das NTN-B referem-se a rentabilidade real.

Fonte: STN
0 estoque da DPF, por sua vez, apresentou redugdo de RS 45,35 bilhdes em relagdo a junho, refletindo o resgate
liquido de R$ 58,5 bilhdes e a apropria¢io positiva de juros de RS 13,1 bilhdes. Houve pequena varia¢do da participacdo
de titulos atrelados ao cambio (5,8% para 5,5%). O grupo dos titulos prefixados apresentou redugdo na participagdo no
estoque da DPF devido ao resgate liquido de RS 95,4 bilhdes em julho.

Com relagao aos detentores, o destaque do més de julho foi a redugdo de 1,0 p.p. na participagao do grupo
Instituigées Financeiras, alcangando 26,5% na DPMFi, enquanto o grupo Fundos de Investimento aumentou a
participa¢ao para 26,4% em julho, comparado a 25,8% no més anterior. Os Nao Residentes tiveram suave redug¢do na

participacao, que fechou o més em 9,0%.

As estatisticas de custo médio seguiram mostrando niveis historicamente baixos. O custo médio das emissdes
em oferta publica da DPMFi acumulado em 12 meses atingiu 5,13% a.a., menor valor da série histérica. O custo médio do
estoque da DPF acumulado em 12 meses apresentou pequena variagao, passando de 9,04% a.a. em junho para 8,73% a.a.

em julho.

2 As anélises e acompanhamentos das estatisticas de Divida Publica Federal (DPF) divulgados pelo Tesouro Nacional referem-se a DPF
em poder do publico, também chamada de divida em mercado. Ou seja, os titulos emitidos para o Banco Central do Brasil (BCB) ndo
estdo na DPF em mercado. As relagdes entre os conceitos da DPF podem ser sumarizadas da seguinte forma: DPF = Divida Publica
Mobilidria Federal Interna (DPMFi) + Divida Publica Federal Externa (DPFe). A DPMFi = DMPFi (mercado) + DPMFi (BCB). A Divida
Publica Federal Externa (DPFe) = Divida Publica Mobilidria Externa + Divida Publica Contratual Externa. A DPF em mercado = DPMFi
(em mercado) + DPFe.



Na estrutura de vencimentos da DPF houve redug¢do do percentual vincendo em 12 meses (22,1%, ante 23,3%

de junho) e aumento do prazo médio da DPF (3,94 anos, ante 3,87 anos em junho) devido ao grande vencimento de
titulos prefixados no més.

No Programa Tesouro Direto os resgates liquidos no més de julho totalizaram R$ 226,7 milhdes, resultado de
vendas de RS 1,97 bilhdo, resgates de RS 2,09 bilhdes e vencimentos de RS 103,5 milhdes. Além disso, o programa teve
um aumento de cerca de 367,7 mil novos investidores cadastrados. O titulo mais demandado pelos investidores foi o
Tesouro Selic, que respondeu por 48,2% do montante vendido.

AGOSTO

A agenda fiscal doméstica e a cautela diante dos riscos associados a pandemia do COVID-19, especialmente
diante da possibilidade da aceleragao do contagio em algumas regides dos Estados Unidos e do Brasil, tém sido os
principais vetores condicionantes do movimento dos mercados no més de agosto. Internamente, as discussdes a
respeito do compromisso com a austeridade da politica fiscal tém trazido apreensdo aos agentes econdmicos, o que
resultou em aumento da inclinacdo da curva de juros futuros. Na mesma direcdo, o CDS de 5 anos do Brasil aumento de
2,7%, entre o fechamento do més de julho e o dia 27 de agosto, atingindo 223 pontos.
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*Até o dia 27/08/2020.

Fonte: B3 e Bloomberg
Fonte: Bloomberg

Importa mencionar que o Conselho Monetario Nacional (CMN) aprovou a transferéncia de RS 325,0 bilhdes da
reserva de resultados do Banco Central do Brasil (BCB) para o Tesouro Nacional, em 27/08/2020, conforme previsto na

Lei n2 13.820 de 03/05/2019. Os recursos devem auxiliar no gerenciamento da DPMFi e na manutenc3o da reserva de
liguidez em niveis prudéncias.

Em 28 de agosto também esta sendo divulgada a revisdo do Plano Anual de Financiamento (PAF), que reflete a
atuagao do Tesouro Nacional nos ultimos meses, com maior volume de emissGes, aumento dos titulos prefixados em
detrimento dos instrumentos com juros flutuantes e emiss6es com prazos de vencimento mais curtos, em linha com o

contexto de preferéncia por liquidez e aversdo ao risco por parte dos investidores, caracteristica do periodo de crise pelo
qual passam a economia brasileira e a mundial.



