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Caro Cliente,

Estamos fechando o primeiro semestre do ano com os mercados relativamente otimistas, mesmo com uma série
de eventos politicos globais que poderiam ter gerado um cendrio adverso. As bolsas mundiais refletiram este
otimismo e, com excegdo de Russia e China, praticamente todas geraram resultado positivo, em ddlares. Isto
comprova o bom momentum global de melhora na atividade e emprego, de inflagdo ainda acanhada e de juros
historicamente baixos. No Brasil, ao revés, iniciamos o ano em um ambiente de euforia com as reformas
prometidas pelo governo, as decis6es corretas do time econémico e uma inflagdo mais baixa no horizonte.
Infelizmente, estamos terminando este semestre com uma série de indefinigdes politicas e de sucessdo, duvidas
sobre o sucesso e o “timing” das reformas e uma situagdo fiscal cada vez mais preocupante. No més, no cendrio
global, destaque para a recuperag¢éo da economia europeia e a valorizagéo do Euro sobre o ddlar. No cendrio
local, a Bolsa melhorou mas fechou abaixo do CDI. Os juros futuros longos sofreram enquanto os curtos tiveram
desempenho favordvel. O dolar se valorizou perante o Real.

No cendrio global, reforcamos que indicadores de atividade em alta combinado a uma inflagdo comedida é
favordvel para agdes e bonds (titulos), jGé que os Bancos Centrais dos paises desenvolvidos ndo demonstram
ansiedade em subir a taxa de juros, esticando assim o periodo de alta liquidez gerada apds a crise de 2008. Depois
dos EUA terem ja eliminado o programa de recompra de titulos (QE), a tendéncia é que agora Europa e Japédo
facam o mesmo, mas sem pressa. Os pre¢os das commodities em nivel historico baixo, tem trazido pouca presséo
de aumento de precos (mesmo com desemprego menor e consumo maior), e isto tem beneficiado as empresas,
que tem apresentado margens e lucros melhores que o esperado.

No Brasil, a volatilidade gerada com os eventos politicos e com as ramifica¢ées da Lava-Jato continuou a ditar as
expectativas dos investidores. Apesar da inflagdo acumulada em queda, devido a fraca atividade, os juros mais
baixos e alguma recuperagdo de atividade, o mercado voltou a ficar avesso ao risco devido a: (i) impasse sobre a
situagdo do presidente Temer, (ii) a menor probabilidade de aprovagéo e “timing” das reformas (principalmente a
Previdéncia), e (iii) cendrio de sucessdo para 2018. Com isto, o mercado tem feito poucas apostas e esperado uma
defini¢do de cendrio.

Como nods estamos posicionados? Nas carteiras globais, continuamos bastante alocados em titulos (bonds)
globais, americanos e de paises emergentes, assim como uma parcela remanescente de Preferreds. Iniciamos,
dependendo do perfil da carteira, a remontagem de posicoes em agdes europeias e de emergentes, devido a
confirmagdo de melhora da atividade global, liquidez ainda abundante e avaliagdo mais atraente. Nas carteiras
locais reduzimos drasticamente as posi¢ées em titulos pré-fixados antes da crise de 17 de maio e, com isto, o
impacto da volatilidade daquele e deste més nas carteiras foi bastante atenuado. Esta parcela de recursos esta
basicamente em CDI por enquanto, até termos uma melhor leitura do cendrio interno. Aumentamos
marginalmente a posicdo em Multimercados. Também estamos buscando novas emissées corporativas de boa
qualidade de crédito com isengdo fiscal para pessoa fisica.

Em relagdo ao desempenho no més, o Ibovespa apresentou variagdo de +0,30%. O IGP-M variou -0,67%, enquanto
o délar comercial de venda apresentou variagdo de +2,41%. O CDI fechou o més com +0,81% de variagdo.
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