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Caro Cliente,

Apesar do acirramento da tensdo geopolitica provocada pela Coréia do Norte e de alguns ataques terroristas em
paises europeus, o més de agosto foi bastante calmo no que concerne ao mercado financeiro. A bolsa americana
teve leve alta enquanto o Japdo e a Europa sofreram uma leve queda, em dolares americanos. O destaque
positivo ficou para as bolsas dos emergentes mais relevantes: Russia, China e Brasil, seguindo a melhora dos
pregos das commodities.

Este més confirmou o bom momento de recuperagdo econémica no bloco dos paises desenvolvidos combinado a
uma inflagdo ainda contida, postergando a decisGo dos Bancos Centrais de subir os juros. No Brasil, apesar da
continuidade de noticias ruins na drea fiscal, o cendrio politico foi menos turbulento e tivemos melhores
indicadores econémicos, com destaque para uma leve alta no PIB do trimestre, depois de meses de contragdo
econémica. Com isto, as bolsas tiveram uma alta forte e os juros futuros continuaram a cair. O Real sofreu uma
leve desvalorizagdo.

No cendrio internacional, apesar do cendrio macro ser favordvel e as condi¢bes de liquidez ainda abundantes, ha
uma preocupagdo de que os Banco Centrais tenham que retirar esta liquidez do mercado de algum modo para
evitar uma inflagdo maior no futuro. Ha duvidas sobre o timing e o éxito dos BCs em conduzir esta estratégia sem
afetar a economia. Além disso, os pre¢os dos ativos financeiros estdo em patamares historicamente altos,
trazendo um alerta para investidores fundamentalistas. Excluindo os riscos ndo diversificdveis (geopolitico,
desastres naturais), o que pode mudar este bom cendrio, neste momento, seria uma reverséo no crescimento das
economias desenvolvidas ou uma alta exagerada das commodities gerando mais inflagdo e fazendo com que os
Bancos Centrais retirem mais rapidamente a liquidez dos mercados via alta de juros e/ou redugéo dos programas
de estimulos.

No Brasil, apesar do imbrdglio politico continuar nas capas dos jornais e a situag¢do fiscal ser de extrema
preocupagdo, houve uma melhora no crescimento de atividade e emprego combinado a uma inflagdo ainda baixa,
abaixo da meta do Banco Central. Os esfor¢os da equipe econémica para equilibrar as contas fiscais, acelerar o
processo de concessées/privatiza¢éio e estimular o consumo tém gerado uma expectativa positiva nos
investidores. Ainda é cedo para comemorar uma virada, pois a economia deve crescer ainda muito lentamente,
apesar da queda forte nos juros provocado pelo Banco Central. Além disso, o desafio deste governo de passar a
reforma da previdéncia e o processo eleitoral de 2018 continuardo a afetar o humor dos mercados, gerando
volatilidade.

Em relagdo a alocagdo nas carteiras globais, o destaque deste més ficou para nossa posigo em bonds de paises
emergentes. Continuamos confortdveis com as posicoes em bonds americanos e Preferreds. Iniciamos,
dependendo do perfil de agressividade da carteira, a remontar posicoes em agées europeias e de emergentes.
Entretanto, para a maioria das carteiras, esperamos algum aumento de volatilidade, para que possamos retornar
aos segmentos de maior risco com pregos mais atrativos. Nas carteiras locais, estamos agora mais liquidos devido
a redugdo das posicdes préfixadas antes da crise de maio (delagdo do Joesley Batista). Recentemente,
aumentamos marginalmente as posicoes em multimercados e bolsa. Também estamos alocados em titulos de
crédito privado, que foram beneficiados pela queda nos juros futuros.

Em relagdo ao desempenho no més, o Ibovespa apresentou varia¢do de +7,46%. O IGP-M variou +0,10%, enquanto
o dolar comercial de venda apresentou variagdo de +0,97%. O CDI fechou o més com +0,80% de variagéo.
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