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Caro Cliente,

O més de julho mostrou uma significativa recuperagdo dos mercados em relagdo ao més anterior. O tdo falado
evento do Brexit , referendo que determinou a decisdo de saida do Reino Unido do Mercado Comum Europeu, e
suas repercussoes, parecem ter ficado para trds. Com melhores indicadores de atividade, principalmente na
Europa e expectativas de inje¢do de liquidez no Japdo, os mercados comemoraram e as bolsas mundiais e as
commodities fecharam em alta. No Brasil, ainda embalado pelo novo governo e a expectativa de melhoras na
economia, os mercados reagiram positivamente com forte valorizagdo da Bolsa e queda dos juros futuros.

No contexto global, os recentes indicadores de crescimento econémico positivos na Europa e nos EUA
repercutiram mais favoravelmente do que o receio de menor crescimento global com o advento do Brexit. Os
Emergentes se destacaram com a valorizagdo de diversas commodities e também a valoriza¢do das suas moedas
locais em relagdo a moeda dos desenvolvidos. Vale destacar a baixissima volatilidade historica dos ativos e
também a menor liquidez por ser verdo no hemisfério Norte. Determinados riscos no horizonte, tais como temores
de (i) outros paises optarem pela saida do Euro e (ii) maior nervosismo com a elei¢o americana, ainda ndo
apareceram no radar dos investidores.

No Brasil, na antessala das Olimpiadas, permanece o clima de lua-de-mel do novo governo com o mercado
financeiro. Além disso, poucos poe no radar uma reviravolta politica neste momento e o impeachment parece ser
favas contadas. O discurso do governo sobre o rigor fiscal e a vigildncia inflaciondria estd sendo bem digerida
pelos investidores, principalmente os estrangeiros que buscam avidamente regiées que paguem um juro real alto
ja que boa parte dos desenvolvidos hoje tem juro real negativo. Contudo, devemos ficar atentos para que o
governo passe do discurso a agdo, principalmente na drea fiscal. A liquidez mundial e a taxa de juros negativa em
boa parte do mundo desenvolvido também incentivam o investidor global a ver o Brasil com bons olhos. Por isto é
importante agir agora, enquanto o mercado dd ao governo Temer o beneficio da duvida.

Em relagdo a alocagdo, nas carteiras globais continuamos diversificados com uma mescla entre investimentos em
setores especificos da bolsa americana, Preferreds (a¢des de dividendos), délar contra outras moedas e olhando
com carinho uma futura alocagdo em Emergentes, jd que estamos mais confortdveis com o crescimento
econémico global. Nas carteiras locais, o discurso mais duro do novo Presidente do Banco Central contra a
inflagdo e a propria valorizagdo recente do real beneficiaram a nossa aposta na queda dos juros futuros e
trouxeram ganho nas posicoes Pré (NTNB e NTNF). Continuamos monitorando esta posi¢do que hoje é a mais
relevante nas nossas carteiras. Continuamos com a politica de redug¢éo de exposicdo a crédito privado como
consequéncia do agravamento da baixa atividade econémica no cendrio doméstico.

Em relagdo ao desempenho no més, o Ibovespa apresentou variagdo de +11,22%. O IGP-M variou +0,18%,
enquanto o dolar comercial de venda apresentou variagéo de +0,91%. O CDI fechou o més com +1,11% de
variagdo.
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