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Caro Cliente,

O més de agosto refor¢ou a pujangca do mercado americano, que foi o destaque de crescimento em relagdo aos
outros mercados globais no segundo trimestre. Neste més, a excegdo de Japdo e do proprio EUA, as principais bolsas
mostraram resultados negativos. A razdo para esta disparidade entre os blocos econémicos se deve a combina¢éo
do perfil da atual lideranca americana com o receio de que os efeitos negativos de uma prolongada guerra comercial
sejam mais impactantes sobre os seus principais parceiros. No Brasil, o cendrio politico estd ditando os precos dos
ativos do mercado financeiro que, como era esperado, apresentam uma forte volatilidade pré-eleitoral. Além disso,
as crises recentes de outros paises emergentes também aumentam a aversdo ao risco do investidor para com ativos
brasileiros. No més, a Bolsa sofreu uma nova queda, os juros futuros tiveram um més de grandes oscilagdes e o Real
se desvalorizou perante as moedas estrangeiras.

Na parte global, o destaque continua a ser a locomotiva americana, que fechou o 2o. trimestre a uma taxa de
crescimento anualizada acima de 4% e basicamente no pleno emprego. Apesar de uma politica externa baseada em
ataques diretos a seus principais parceiros comerciais e escdndalos relacionados ao seu governo, a economia dos
EUA ndo demonstra ainda sinais de fraqueza e os resultados financeiros das empresas fazem a bolsa bater recordes.
A inflagdo apresenta uma tendéncia de alta, mas dentro do esperado pelo BC americano, ja que ndo ha choques de
oferta ou uma forte expansGo do custo de mdo-de-obra. Na nossa visGo, o risco global de um futuro
desaquecimento econémico estd centrado no tema da guerra comercial entre EUA e China. Interessante notar que
para se proteger deste risco, o investidor atualmente prefira ter bolsa, treasuries ou ddlares americanos do que
procurar protegdo em outros ativos cldssicos para estes momentos, como o ouro por exemplo.

No Brasil, a apenas um més do primeiro turno das eleigées, o cendrio eleitoral continua téo imprevisivel quanto ha
meses atrds. Como destaque, temos a resiliéncia do candidato de centro-direita e um enfrentamento entre os outros
partidos para concorrer com este em um eventual segundo turno. Com uma campanha mais voltada para criticas
entre os candidatos e menos para os seus planos de governo, os investidores tendem a se proteger ou entdo apenas
operar ativos com alta liquidez e com horizonte de retorno muito curtos (trading), ja que o ambiente é fértil para a
alta volatilidade e noticias “intra-day” que mexem com os mercados.

Em relagdo a alocagdo nas carteiras globais, preferimos nos posicionar em dois principais temas: (i) ativos
americanos, principalmente agées, devido a combinagdo de protegdo relativa em uma eventual extensdo do cendrio
de guerra comercial e ao mesmo tempo estar exposto ao crescimento de lucros desta economia, e (ii) ativos
emergentes, com preferéncia por renda fixa (bonds) devido a avaliagdo extremamente atraente deste, leia-se taxa
de juros. Nas carteiras locais, continuamos com a diversificagdo na parcela ndo CDI sendo feita pela categoria
Multimercados, que contém fundos com parte de sua exposicdo em ddlar, e que, ao mesmo tempo possam se
beneficiar destes momentos de maior volatilidade. Em geral, ndo estamos fazendo apostas direcionais e
continuamos a manter a cautela nas alocagées, devido a imprevisibilidade deste periodo eleitoral.

Em relagdo ao desempenho no més, o Ibovespa apresentou variagdo de -3,21%. O IGP-M variou +0,70%, enquanto
o délar comercial de venda apresentou variagdo de +8,49%. O CDI fechou o més com +0,57% de variagdo.
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