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Caro Cliente,

Com o fechamento do més de abril podemos inferir, com certa seguranga, que os inesperados eventos politicos
recentes, tais como o Brexit e a elei¢do de Trump, ndo evitaram a tendéncia de recuperag¢éo econémica global e a
confianga dos investidores no mercado financeiro. Como exemplo factual disto, a maioria absoluta (exce¢oes de
Russia e China) das bolsas de valores estd no terreno positivo neste ano. A propria bolsa dos EUA bateu recorde de
precificagdo dentro dos 100 primeiros dias de Trump na presidéncia. Ou seja, apesar de o risco politico ter
aumentado, a economia real vai muito bem obrigado. No Brasil, apesar da bolsa em alta, dos juros em queda e do
real valorizado no ano, ha muita volatilidade nos pregos dos ativos devido a combina¢do de um ambiente de
inseguranga politica, dos efeitos bombdsticos da lava-jato e de um cendrio de fundamentos econémicos
negativos. Aqui no Brasil sim o efeito politico tem gerado aversdo de investidores ao risco de mercado. Neste més,
claramente os revezes encontrados e as concessoes feitas pelo governo sobre a proposta da Previdéncia fizeram
com que os investidores diminuissem a exposi¢do aos titulos brasileiros, e depois de muito tempo os juros futuros
sofreram perdas. O dolar chegou a valorizar acima do CDI no més, enquanto a bolsa fechou em alta, mas abaixo
da variagdo do CDI.

Ainda no cendrio global vale a pena ressaltar uma certa frustragdo com a falta de detalhes do dito pacote fiscal
americano a ser anunciado pelo governo Trump, o que refor¢a a dificuldade na sua aceitagdo pelo Congresso
daquele pais. Também vivemos este més a importante elei¢éio na Franca que apontard um novo governo no dia 7
de maio. Tudo leva a crer que ndo teremos mais uma surpresa politica (?), o que diminuird a tendéncia pro-
extrema direita na regiéio. Este evento é ainda mais relevante neste momento, pois a Europa estd passando
justamente pela sua melhor fase econémica desde a crise de 2008.

No Brasil, ao mesmo tempo que temos boas noticias vindos da inflagéio baixa (e de juros em queda), da leve
recuperagdo da confianca e de um cendrio global favordvel, temos os efeitos negativos de um governo nada
popular que tera de enfiar goela abaixo do cidadéo uma delicada reforma previdencidria. E aqui nGo ha margem
para erro pois ndo ha outra solugdo 6bvia para diminuir os gastos publicos, que vem subindo ha muito tempo
acima da receita advinda de arrecadagdo de impostos. E o governo ainda corre contra o tempo, pois em outubro
deste ano as atengées estardo voltadas para a corrida eleitoral para presidente em 2018. Ou seja, ainda teremos
um cendrio bastante desafiador para os mercados financeiros até Ia.

Em relagdo as alocagées, nas carteiras globais estamos taticamente alocados em titulos (bonds) globais,
americanos e de paises emergentes, assim como uma parcela remanescente de Preferreds. As posicoes de maior
risco - como bolsa americana - e de emergentes foram reduzidas/eliminadas devido & avaliagéo cara destes
mercados. Nas carteiras locais estamos reduzindo/zerando as posi¢ées pré-fixadas devido ao ganho histérico
destes titulos e nossa avaliagdo de um risco x retorno menos atrativo destes ativos dentro do cendrio prospectivo.
Estamos também seletivamente incorporando fundos de agbées e multimercados em carteiras que tem perfil para
estas Classes de Ativos. Ao mesmo tempo, estamos considerando fortemente novas emissdes de titulos
corporativos com isengdo fiscal para pessoa fisica.

Em relagdo ao desempenho no més, o Ibovespa apresentou variagdo de +0,64%. O IGP-M variou -1,10%, enquanto
o délar comercial de venda apresentou variagdo de +1,41%. O CDI fechou o més com +0,79% de variagdo.
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