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Caro Cliente,

Estamos iniciando o ano de 2017 com os mercados ainda digerindo a elei¢éo de Donald Trump e seus primeiros
dias como presidente. Como descrito no Comentdrio do Gestor de dezembro 2016, os EUA passam por um bom
momento econémico mas com muitas duvidas no cendrio politico. O discurso de Trump mostra claramente que o
tratamento aos parceiros comerciais, aos imigrantes e aos lideres de outros blocos serd muito diferente de seu
antecessor e poderd trazer impactos tanto positivos quanto negativos para os EUA e o mundo. Neste cendrio de
indefini¢do, as bolsas internacionais ficaram de lado e aumentou a aversdo ao risco do investidor. Este efeito se
nota na piora do indice de volatilidade (VIX) e na alta do prego do ouro. No Brasil, os destaques foram no corte
mais forte dos juros pelo Banco Central (refletindo uma inflagdo mais comedida), o pacote de ajuda do governo ao
Estado do Rio de Janeiro e a morte do Ministro do STF, Teori Zavascki. No més, apesar de péssimos numeros fiscais
e atividade econémica ainda fraca, os mercados comemoraram a decisdo do BC e a Bolsa liderou o ranking de
ativos financeiros com uma forte alta. Os juros futuros também tiveram bom desempenho enquanto o délar, mais
uma vez, teve desempenho negativo.

Refor¢ando nossas teses para o ano que entra, segue abaixo nosso cendrio base para 2017.
No contexto global...

(i) Continuidade da recuperagéo global e do ciclo de investimento;

(i) Melhora marginal das economias emergentes com os pre¢os de commodities mais altos;
(iii) Maior volatilidade (oscilagdo de pregos de ativos) devido as duvidas da politica de Trump, e
(iv) Um mundo com mais inflagéo.

E no Brasil...

(i) A importdncia da votagdo da Reforma da Previdéncia para a consolidagdo do governo Temer;
(ii) A perspectiva de melhora de atividade apenas em 2018 mesmo com juros e inflagdo mais baixos;
(iii) Os riscos oriundos do efeito da politica-econémica americana, das ramificagées do processo da Lava-

Jato, e de um inesperado desfecho negativo da Reforma da Previdéncia.

Com este pano de fundo, nas carteiras globais estamos diminuindo a exposicdo em Renda Varidvel nos EUA,
devido (i) a alta recente da bolsa americana desde a confirmagdo da eleigdo de Trump, e (ii) ao aumento do risco
do cendrio global. Também estamos aumentando a exposi¢éo a ativos ligados a variagdo de inflagdo americana,
principalmente o ouro. Nas carteiras locais, estamos sendo recompensados por apostar no fechamento de juros e,
por enquanto, estamos mantendo a posi¢céo. Na categoria CDI/CDI+, continuamos a ser muito seletivos no crédito
devido ao alto endividamento das empresas (apesar da queda recente dos juros). Além disso, estamos
paulatinamente iniciando a entrada em ativos de risco ligados a crescimento econémico no Brasil, entre eles o
segmento de Renda Varidvel.

Em relagdo ao desempenho no més, o Ibovespa apresentou variagdo de +7,38%. O IGP-M variou +0,64%, enquanto
o délar comercial de venda apresentou variagdo de -3,11%. O CDI fechou o més com +1,08% de variagdo.
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