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Caro Cliente,

Estamos terminando o primeiro semestre com a mesma ténica dos ultimos meses no cendrio global: bons resultados
de atividade econémica eclipsados por temor de guerras comerciais e eventos geopoliticos. Neste més de junho,
especificamente, as bolsas dos mercados desenvolvidos tiveram resultados neutros enquanto as dos emergentes
tiveram, quase todas, performances negativas. O destaque ficou para a queda da taxa de juros americana (10 anos)
mesmo com uma inflagdo mais alta, refletindo claramente o temor dos investidores com os efeitos recessivos de
uma possivel guerra comercial global. No Brasil, comegcam a aparecer os efeitos de curto prazo da greve dos
caminhoneiros, sendo os mais relevantes a queda da atividade e a alta da inflagdo. Além disso, o cendrio eleitoral
continua instdvel o que traz volatilidade aos ativos financeiros. Ao final, a Bolsa fechou o més em queda enquanto
o real se desvalorizou perante o dolar americano. Os juros futuros apresentaram bastante volatilidade, mas
acabaram fechando em niveis melhores que o més anterior.

Estamos entrando no periodo de verdo no hemisfério Norte com o sentimento de que Trump pode pér a perder
todos os esforgos realizados pelos Bancos Centrais no intuito de gerar crescimento e diminuir o desemprego causado
pela crise de 2008. Justamente agora quando a economia americana confirma sua recuperagdo econémica, na qual
as commodities reagem e a inflagdo se recupera de niveis baixissimos, o presidente americano ameaga impor tarifas
e restricbes aos seus maiores parceiros comerciais. Se é apenas um discurso para obter vantagens negociais ou se
€ o que seu governo realmente fard ainda ndo se sabe, mas algum estrago no mercado financeiro (ndo na economia)
ja foi feito. Caso estas ameagas néo se cristalizem ou impactem muito pouco o crescimento global, os mercados
tendem a se recuperar.

No Brasil, continuamos com a revis@o para baixo do PIB de 2018 pelos economistas devido ao ambiente externo, ao
cendrio eleitoral e a recente crise dos caminhoneiros. Como alento, os numeros de conta corrente, balan¢a comercial
e investimento direto estdo favordveis. Mesmo assim, a averséo ao Brasil aumentou, gerando saida de estrangeiros
dos mercados de risco. E, apesar dos esfor¢os do Banco Central em conter a pressdo sobre o Real, a moeda ja
apresenta uma desvalorizagéo de 17% no ano. Este ambiente de oscilagdo de expectativas tende a ficar mais agudo
até pelo menos o primeiro turno das eleicoes devido ao numero e aos diferentes discursos dos candidatos a
Presidéncia, principalmente no que concerne a viséo deles sobre as medidas econémicas a serem tomadas em seus
governos e sobre o tratamento dado ao delicado momento fiscal do pais.

Em relagdo a alocagdo nas carteiras globais, apesar dos temores advindos do discurso de Trump, continuamos
acreditando na combinag¢do de recuperagdo econémica global com uma inflagdo ainda modesta, e na melhora
substancial no lucro das empresas, principalmente nos EUA. Portanto, continuamos com as mesmas alocagoes. Os
resultados de atividade, inflagio e menor agressividade do FED americano nos fazem manter as posicoes. Nas
carteiras locais, ja vinhamos mantendo uma alocagdo coerente com o cendrio de maior risco este ano
(principalmente eleitoral), e concentrando a alocagdo da parte ndo CDI das carteiras em fundos Multimercados, que
podem se beneficiar dos momentos de maior volatilidade. Reforcamos que este terad de ser um periodo de cautela
nas alocagdes, principalmente para investidores de perfil mais conservador.

Em relagdo ao desempenho no més, o Ibovespa apresentou variagdo de -5,20%. O IGP-M variou +1,87%, enquanto
o délar comercial de venda apresentou variagdo de +3,77%. O CDI fechou o més com +0,52% de variagdo.
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