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Janeiro / 2020

INTERNACIONAL

EUROPA

O Banco Central europeu (BCE, na sigla em inglés), em sua primeira reunido de 2020, decidiu pela manuten¢ao
do juro na zona do euro. Conforme previsto, o BCE manteve a taxa de refinanciamento em zero e a de
depdsitos em -0,50%, além de reafirmar a manutenc¢do do programa de recompra mensal de ativos em 20
bilhGes de euros. No comunicado, o colegiado informou que o programa sera mantido pelo tempo necessario,
além de reafirmar que os juros continuardo nesse patamar até que a inflagdo convirja de forma robusta para a
meta oficial, que é ligeiramente abaixo de 2% ao ano.

Apesar de ganhar forga, a inflagdo ao consumidor (CPI, na sigla em inglés) se mostra ainda longe de atingir os
objetivos do BCE. Conforme divulgou a agéncia Eurostat, a inflagdo da regido subiu 1,4% na comparagdo anual
de janeiro, em relacdo ao aumento de 1,3% observado em dezembro. Apesar do avanco, a inflagdo anual do
bloco permanece bem abaixo da meta. Apenas o nucleo do CPI do bloco, que exclui os precgos de energia e de
alimentos, registrou alta anual de 1,1% em janeiro, ante previsdo do mercado de alta de 1,2%.

Em relacdo a atividade, foram divulgadas prévias do indice de gerentes de compras (PMI, na sigla em inglés) de
diversas regiGes. Na zona do euro, o indice composto, que engloba os setores industrial e de servigos, ficou
estavel em janeiro aos 50,9 pontos. O resultado, acima dos 50 pontos, mostra que a atividade econ6mica do
bloco mantém expansdo, ainda que modesta. O PMI industrial subiu de 46,3 pontos em dezembro para 47,8
pontos em janeiro, atingindo o maior nivel em 9 meses. Ja o PMI de servigos caiu de 52,8 pontos para 52,2
pontos no mesmo periodo.

Quanto ao mercado de trabalho, a taxa de desemprego da zona do euro retrocedeu para 7,4% em dezembro, o
nivel mais baixo desde maio de 2008, conforme informou a agéncia Eurostat. O resultado é o menor registrado
na zona do euro desde julgo de 2008. Estima-se que havia 12,2 milhdes de desempregados em dezembro na
regido. A Alemanha, primeira economia da zona do euro, e a Holanda registraram o nivel mais baixo dos 19
paises integrantes, 3,2%, seguidos de Malta, com 3,4%.

EUA

O Comité de Politica Monetaria do Fed (FOMC, na sigla em inglés) decidiu manter inalterados os juros bésicos
da economia do pais na primeira reunido do ano, na faixa de 1,5% a 1,75%, além de ndo interromper o
programa de compra de USS 60 bilhdes mensais em titulos do governo, para garantir liquidez de curto prazo
adequada. Foi a segunda reunido seguida sem alteragao na taxa. Nas trés reunides anteriores, com a piora da
atividade global e a guerra comercial, o FOMC havia optado por reduzir os custos de empréstimo. No
comunicado pds- reunidao, o FOMC afirmou que “considera que o patamar atual da politica monetaria é
apropriado para apoiar a expansao sustentada da atividade econ6mica, fortes condi¢ées do mercado de
trabalho, e inflagdo retornando ao objetivo simétrico de 2% do Comité".

A inflagdo medida pelo indice de precos de gastos com consumo (PCE, na sigla em inglés) avangou a taxa
anualizada de 1,8% no quarto trimestre de 2019, conforme divulgou o Departamento de Comércio em segunda
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estimativa, depois de expandir a um ritmo acelerado de 3,2% no terceiro trimestre do ano. Excluindo os
componentes volateis de alimentos e energia, o nucleo do PCE subiu 1,3% no periodo. O nucleo do PCE é a
medida de inflagdo monitorada mais de perto pelo Federal Reserve (FED, na sigla em inglés), e tem ficado
abaixo da meta de 2,0% neste ano.

O Departamento de Comércio, em primeira estimativa, divulgou que o PIB americano avangou a uma taxa
anualizada de 2,1% no quarto trimestre de 2019, levando o crescimento da economia norte americana
encerrar o ano com crescimento de 2,3%, o menor ritmo em trés anos. Em 2017 a alta foi de 2,4%, enquanto
em 2018 a economia cresceu 2,9%. A queda do investimento empresarial em meio a tensGes comerciais com a
China fez com que a taxa ficasse abaixo dos 3% desejados pelo governo.

Conforme informou o Departamento de Trabalho, o relatério de empregos ndo agricolas (payroll, na sigla em
inglés) mostrou uma criagdo de 225 mil postos de trabalho em janeiro, acima do nimero de dezembro e acima
das expectativas do mercado. Por outro lado, a taxa de desemprego teve um leve ajuste de 3,5% em dezembro
para 3,6% em janeiro, resultando em 5,9 milhdes de pessoas desempregadas.

ASIA

Em meio a disseminacdo do “coronavirus”, que comecou a preocupar as autoridades sanitdrias a partir de
janeiro, o governo chinés vem promovendo uma série de medidas de ordem econ6mica para minimizar o
impacto da epidemia na economia da regido, que ja registrou mais de 60 mil casos confirmados e vitimou mais
de 1.300 pessoas.

Em reunido ordinaria, o Banco do Povo da China (PBoC, na sigla em inglés) decidiu manter inalteradas as taxas
de empréstimo de curto prazo (4,15%) e de longo prazo (4,80%) pelo segundo més consecutivo. Além disso,
vem injetando recursos no sistema financeiro para manter a liquidez do sistema em niveis razodveis. Somente
em janeiro foram injetados um total de 300 bilhdes de yuans, algo em torno de USS 43,3 bilhdes para dar
suporte a economia da regido, que sofre com o enfraguecimento da economia.

Conforme divulgou a Agéncia Nacional de Estatisticas do pais, o PIB chinés avangou 6,1% em 2019, apds
avancar 6,8% em 2018. Embora ainda forte pelos padrdes globais, e dentro da meta fixada pelo governo, foi a
expansdo mais fraca dos ultimos 29 anos, em meio aos impactos da guerra comercial com os EUA. A produgdo
industrial cresceu 6,9% em dezembro sobre o ano anterior, ritmo mais forte em nove meses, enquanto as
vendas no varejo avancaram 8,0%.

O indice de pregos ao consumidor (CPI, na sigla em inglés) chinés disparou a 5,4% em janeiro na comparagao
com janeiro do ano anterior, o que significa a maior leitura desde outubro de 2011. Em dezembro, o indice foi
de 4,5%%. O resultado se dd em meio a epidemia do “coronavirus”, com desabastecimento de produtos no
mercado chinés e disparada dos precos. A carne suina puxou a inflagdo, registrando alta de 116% na
comparag¢do com o ano anterior. O preco do produto sofreu seguidas altas devido a febre suina na Africa,
maior fornecedor chinés.

No Japao, o banco central local (BoJ, na sigla em inglés) decidiu manter sua politica monetdria inalterada na
primeira reunidao do ano. O BoJ manteve sua taxa de depdsito de curto prazo em -0,10% e a meta de juro para
0 bonus do governo japonés de 10 anos em torno de 0%, além de reiterar o pacote de compras de 80 trilhGes
de ienes em bonus japonés e 6 trilhdes de ienes em ETF’s, anualmente. O quadro de estimulos monetarios
deve perdurar enquanto a inflagdo ndo convergir para a meta estabelecida em 2% ao ano.
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O nlcleo da inflagdo japonesa acelerou em dezembro, em leve aceleragdo ante o més anterior, sugerindo que
as empresas estdao gradualmente repassando o aumento dos custos trabalhistas e a alta nos impostos para os
compradores. O nucleo do CPI, que exclui os volateis pregos de alimentos frescos, subiu 0,7% em dezembro
sobre o ano anterior, igualando a expectativa do mercado e acelerando ante 0,5% em novembro. O chamado
nucleo do nucleo da inflagdo, que elimina o efeito de alimentos frescos e custos da energia, avancou 0,9% em
dezembro sobre o ano anterior, no ritmo mais forte de alta desde margo de 2016.

MERCADOS DE RENDA FIXA E RENDA VARIAVEL

No mercado internacional de renda fixa, os titulos do tesouro americano de 10 anos, que tinham rendimento
de 1,89% ao ano no final de dezembro, cairam cerca de 38 pontos base no més de janeiro para o nivel em
torno de 1,50% ao ano, enquanto o rendimento dos titulos do Tesouro de 30 anos caiu para 2,00% ao ano, uma
gueda de 38 pontos base em relacdo ao fechamento de dezembro. Ja o rendimento dos titulos do governo
japonés de 30 anos passou para 0,37% ao ano, uma queda de 4 pontos em relagdo a dezembro.

Ja as bolsas internacionais, o movimento foi de queda generalizada devido a fuga de ativos de risco em meio as
preocupagdes com os efeitos do “coronavirus” sobre a economia global. Enquanto a bolsa alema (Dax) caiu -
2,02%, a inglesa (FTSE 100) despencou -3,40%, a do Japao (Nikkei 225) registrou queda de -1,91% e a
americana (S&P 500) desvalorizou -0,16%. No mercado de commaodities, o petrdleo tipo Brent registrou uma
queda 14,9% no més, a USS 56,65 o barril, enquanto o WTI recuou 16,0%, cotado a USS 51,67 o barril, em meio
a estoques mais altos e queda da demanda global.

NACIONAL

ATIVIDADE, EMPREGO E RENDA

Dados divulgados pelo BACEN indicam que a atividade desacelerou ao final do ano. O IBC-Br, considerado a
prévia do PIB brasileiro, aponta que a economia brasileira cresceu 0,89% em 2019. Se confirmado, esse sera o
terceiro ano seguido de expans3ao econGmica, mas representara desaceleragdo frente ao ritmo registrado em
2018 - quando o PIB do pais cresceu 1,3%. Em termos de impacto no nivel de atividade, 2019 foi marcado pelo
rompimento da barragem de Brumadinho, no inicio do ano e, também, por incertezas no ambiente externo,
como a guerra comercial entre China e EUA e a recessdo na Argentina, que influenciaram o resultado
comercial. A produgdo industrial recuou 1,1% em 2019, resultado puxado pela industria extrativa que caiu
9,7%, influenciada por uma produg¢ao menor de minério de ferro. Ja o setor de servigos cresceu 1% em 2019, a
primeira alta do indicador em 5 anos. O crescimento do setor em 2019 foi puxado principalmente pelo
segmento de informagdo e comunicag¢do, que acumulou alta de 3,3% no ano.

A taxa de desemprego no Brasil caiu para 11,0% no trimestre encerrado em novembro, atingindo 11,9 milhGes
de pessoas, segundo dados divulgados pelo IBGE. A taxa é superior aos 11,2% registrados no trimestre
encerrado em novembro. J4 o nimero de desempregados recuou em 300 mil na compara¢dao com o més
anterior: em novembro, eram 11,9 milhdes de trabalhadores brasileiros desempregados. Com isso, a
populagdo ocupada chegou ao nimero de 94,5 milhdes de pessoas. O IBGE apontou que, na comparagao com
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os trés meses anteriores, o rendimento médio real habitual ficou estavel na passagem do terceiro para o
quarto trimestre, alcancando RS 2.340.

SETOR PUBLICO

Conforme informou o Banco Central, o setor publico consolidado (Governo Central, Estados, municipios e
estatais, com excecdo de Petrobras e Eletrobras) registrou um déficit primario RS 13,513 bilhdes em dezembro.
No acumulado do ano, o rombo do setor publico consolidado fechou em RS 61,872 bilhdes, o equivalente a
0,85% do PIB. O esfor¢o do governo federal para conter os gastos fez com que o setor publico brasileiro
registrasse em 2019 o menor déficit primdrio em cinco anos, desde 2014.

Com o déficit menor, a divida bruta geral do setor publico, que contabiliza os passivos dos governos federal,
estaduais, municipais e do INSS, recuou em dezembro, passando a RS 5,602 trilhdes, o equivalente a 75,8% do
PIB. E a primeira vez desde 2013 que a divida recua de um ano para outro — ao fim de 2018, a divida era de
76,5% do PIB.

INFLACAO

O IBGE divulgou que a inflacio medida pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),
apresentou em janeiro uma variacdo de 0,21%, enquanto, em dezembro, havia subido 1,15%. Em doze meses,
o indice acumula alta de 4,19%. O maior impacto veio do grupo Habitagdo (0,08%), puxado por condominio e
aluguel, seguido por Alimentacg3o e Bebidas (0,07%). Ja o indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC), que
mede a variagdo da cesta de consumo de familias com renda até cinco saldrios minimos e chefiadas por
assalariados, registrou inflacdo de 1,22% em dezembro, apds registrar alta de 0,54 em novembro. Como
resultado, o indice fechou 2019 com alta de 4,48%.

CAMBIO E SETOR EXTERNO

O ddlar comercial encerrou o més de janeiro em alta de 6,86%, cotado a RS 4,286 na venda, em meio ao surto
do “coronavirus” que afetou linhas de producdo, comércio e servicos em varias regides da China, afetando a
economia chinesa e a atividade econdmica global.

Em dezembro, as transacbes correntes apresentaram déficit de USS 5,691 bilhdes em termos nominais. Assim,
as transacdes correntes encerraram o ano com déficit de USS 50,762 bilhdes, alta de 22,8% sobre 2018,
afetado pela queda do superavit comercial. O resultado é equivalente a 2,76% do PIB.

Conforme divulgou o Ministério da Economia, a balanca comercial brasileira registrou superavit de USS 4,764
bilhdes em dezembro, contra USS 5,977 bilhdes no mesmo més de 2018. No més, a exportacdo alcancou cifra
de USS 18,200 bilhdes, recuo de 6% em relagdo ao mesmo periodo de 2018. No ano, o saldo da balanga
comercial acumulou superavit de USS 39,404 bilhdes, recuo de 25,7% sobre o ano de 2018.
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RENDA FIXA

Dos subindices Anbima, que referenciam os fundos compostos por titulos publicos disponiveis para os RPPS, o
melhor desempenho no més de dezembro acabou sendo o do IRF-M 1+, que reflete a variagdo dos titulos pré-
fixados mais longos, com valorizacdo de 1,11%, seguido pelo IRF-M Total, que valorizou 0,88%. Dos titulos
referenciados a inflagdo, o melhor desempenho foi do IMA-B 5, com ganhos de 0,56%. O IMA-B Total encerrou
o més em 0,26% positivo. Ja o CDI variou 0,38% no periodo.

RENDA VARIAVEL

Para o Ibovespa, o noticidrio negativo em meio ao “coronavirus” falou mais alto e levou o principal indicador
de desempenho da bolsa de valores a sessdes de forte volatilidade. Ao final do més, o Ibovespa recuou -1,63%,
afetada especialmente pela saida de investidores estrangeiros, que retiraram do mercado acionario local mais
de USS 15 bilhdes. O indice encerrou o més aos 113.760 pontos.

PERSPECTIVAS

Janeiro deu o tom dos mercados para o ano de 2020. Muita volatilidade, em meio a um cenario desafiador,
tendo como pano de fundo um crescimento global menos intenso. Somam-se a isso eventos pontuais, como o
surto do “coronavirus”, além das eleicdes americanas e a saida do Reino Unido da Unido Europeia, evento sem
precedentes na regiao.

Por outro lado, os bancos centrais das principais economias mantém o compromisso pela continuidade dos
programas de estimulos monetarios, com manutencdo e/ou reducdo nas taxas de juros de empréstimos e
financiamentos, com objetivo de estimular o crescimento das economias, tendo em vista o fraco crescimento
da producdo mundial, com reflexos diretos no crescimento do PIB, dado que as taxas de inflacdo permanecem
fracas indicando um baixo consumo da populacgao.

Para o mercado de capitais, esse cendrio menos previsivel vai exigir maior seletividade na gestao do
patrimoénio, devido a maior dispersdo no desempenho dos ativos. Tomamos como exemplo o desempenho do
mercado de a¢des no més de janeiro: enquanto o Ibovespa recuou -1,63% e o IDIV (indice de dividendos) caiu -
1,58%, o SMLL (indice das empresas de baixo valor de mercado) valorizou 0,45% e o ICON (indice de empresas
ligadas ao consumo) subiu 3,65%. Isso sem falar das estratégias livres, onde o gestor tem liberdade para
construir a carteira de acordo com suas convicgdes sobre o crescimento das empresas, sem estar “amarrado” a
qualquer indice de bolsa.

Em relacdo as aplicagdes dos RPPS aconselhamos o investimento de 25% dos recursos em fundos de
investimento em titulos publicos que possuem a gestdo do duration, em razdo da capacidade do gestor em
alterar de maneira dindamica a composicao da carteira do fundo, adequando-a ao cenario a frente.

Para os vértices de longo prazo (especificamente o IMA-B Total) recomendamos exposi¢do de 15%, em razao
da baixa volatilidade devido a taxa bdsica de juros se situar na minima histérica, e do potencial de prémio que
podera ser capturado com o avanco das reformas estruturais em beneficio do quadro fiscal do pais.

Para os vértices médios (IMA-B 5, IDKA 2A e IRF-M Total), a recomendacgdo é para uma exposi¢dao de 20%, e
para os vértices de curto prazo, representados pelos fundos DI, pelos referenciados no IRFM-1 e pelos CDBs, a
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alocacdo sugerida é de 5%. Ambas as estratégias estdo relacionadas a taxa de juros doméstica, situadas na
minima histérica, onde o prémio de risco encontra-se em patamar reduzido.

Quanto a renda variavel, recomendamos uma exposi¢cao maxima de 30%, por conta da melhora do ambiente
econdmico que ja se refle em um melhor comportamento nos lucros das empresas e, consequentemente, nos
mercados de acOes, e também pelo fato da importancia do produto como fator de diversificacdo de portfdlio,
em um momento em que as taxas de juros dos titulos publicos ndo mais superam a meta atuarial.

Para a alocagdo em fundos multimercado, a nossa sugestdo é para uma exposi¢cdo de 5% dos recursos e de
2,5% a alocagao em Fll e FIP, respectivamente, dada a pouca disponibilidade de produtos no mercado
enquadrados para os RPPS. Para o investimento em a¢fes, a nossa recomendacdo é de uma exposicao de 20%
dos recursos, tendo em vista o potencial de crescimento das empresas neste e nos préoximos anos em uma
conjuntura favoravel ao mercado aciondrio, num ambiente de baixa inflagdo e taxas de juros nas minimas
histdricas.

Para aqueles clientes que ja contam com investimento de 5% tanto em Fll, quanto em FIP, o ajuste das
recomendacdes se dara através da reducdo no teto dos investimentos em ac¢des.

Para o segmento de investimentos no exterior, recomendamos um percentual maximo de 5%, devido a
necessaria diversificacdo da carteira na busca por investimentos descorrelacionados da taxa de juros
domeéstica, além do recente surgimento de produtos direcionados a este segmento.

Sugestdo de Alocagdo dos Recursos — Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 65%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 15%
Gestdo do Duration 25%
Médio Prazo (IRF-M Total, IMA-B 5 e IDKA 2) 20%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1 e CDB) 5%
Renda Variavel 30%
Fundos de A¢bes 20%
Multimercados 5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios ** 2,5%
Investimento no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participa¢des e Fundos Imobilidrios em percentual superior a 2,5% em cada,

reduzir a exposi¢do aos Fundos de Agdes na proporgao desse excesso.
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Fevereiro / 2020

INTERNACIONAL

EUROPA

Ainda que “muito preocupado” com os impactos do “coronavirus” na economia da eurozona, o Banco Central
Europeu (BCE, na sigla em inglés) descartou por enquanto medidas de politica monetdria que respondam a
propagacdo do surto, ainda que varias entidades venham cortando a projecdo de crescimento da economia na
regido. O Bank of America reduziu a estimativa de crescimento da zona do euro de 1,0% para 0,6%, enquanto o
Credit Suisse cortou a estimativa de 0,9% para 0,5%.

O indice de precos ao consumidor (CPI, na sigla em inglés) desacelerou em fevereiro ao apontar variacdo 1,2%
na comparagao anual, perdendo for¢a em relagdo ao aumento de 1,4% observado em janeiro, conforme
divulgou a agéncia Eurostat. O nimero coloca a inflagdo anual do bloco bem abaixo da meta, que é uma taxa
ligeiramente inferior a 2%. Apenas o nucleo do CPI do bloco, que exclui os precos de energia e de alimentos,
registrou alta anual de 1,2% em fevereiro.

Em relacdo a atividade, foram divulgadas prévias do indice de gerentes de compras (PMI, na sigla em inglés) de
diversas regides. Na zona do euro, o indice composto, que engloba os setores industrial e de servicos, subiu de
51,3 pontos em janeiro para 51,6 pontos em fevereiro, o major nivel em seis meses. O PMI industrial subiu de
47,9 pontos em janeiro para 49,1 pontos em fevereiro, o maior patamar em doze meses. Ja o PMI de servicos
avancou de 52,5 pontos para 52,8 pontos mesmo periodo.

Quanto ao mercado de trabalho, a taxa de desemprego da zona do euro se manteve em 7,4% em janeiro, o
nivel mais baixo desde maio de 2008, conforme informou a agéncia Eurostat. Estima-se que havia 12,2 milhdes
de desempregados em janeiro na regido. Em janeiro, as menores taxas de desemprego foram registradas na
Republica Checa (2,0%), Polbnia (2,9%) e Holanda (3,0%), enquanto as mais altas foram observadas na Grécia
(16,5%, dados de novembro) e Espanha (13,7%).

EUA

Apesar das palavras do presidente do Federal Reserve (FED, na sigla em inglés), Jerome Powell, ainda em
fevereiro, ndo indicarem um corte no juro norte-americano, ao revelar que a economia da regido permanece
em expansdo moderada, o Comité de Politica Monetaria do Fed (FOMC, na sigla em inglés) anunciou um corte
emergencial no juro de 0,5 ponto percentual em reunido extraordindria, por unanimidade. Com isso, as taxas
agora ficam entre 1,00% e 1,25% ao ano. No comunicado pds-reuniao, o colegiado informou que os
fundamentos da economia dos EUA permanecem fortes, no entanto o “coronavirus” apresenta riscos
crescentes para a economia local, e a luz desses riscos e em apoio ao cumprimento de suas metas de pleno
emprego e estabilidade dos precos, o FOMC decidiu pela reducdo preventiva. A proxima reunido ordinaria esta
marcada para os dias 17 e 18 de marg¢o, e a decisdo de cortar juros antes reflete a urgéncia da a¢do para evitar
uma possivel recessao global.

A inflagdo medida pelo indice de pregos de gastos com consumo (PCE, na sigla em inglés) avangou 0,1% em
janeiro, ante avango de 0,3% em dezembro, conforme divulgou o Departamento de Comércio. Excluindo os
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componentes volateis de alimentos e energia, o ntcleo do PCE subiu os mesmos 0,1%. Isso elevou o aumento
anual do nucleo da inflacdo para 1,6% em janeiro, ante 1,5% em dezembro. O nucleo do PCE é a medida de
inflacdo monitorada mais de perto pelo Federal Reserve (FED, na sigla em inglés), e tem ficado abaixo da meta
de 2,0% neste ano.

O Departamento de Comércio, em segunda estimativa, confirmou que o PIB americano avancou a uma taxa
anualizada de 2,1% no quarto trimestre de 2019, levando o crescimento da economia norte americana a
encerrar o ano com crescimento de 2,3%, o menor ritmo em trés anos. Em 2017 a alta foi de 2,4%, enquanto
em 2018 a economia cresceu 2,9%. A queda do investimento empresarial em meio a tensGes comerciais com a
China fez com que a taxa ficasse abaixo dos 3% desejados pelo governo.

Conforme informou o Departamento de Trabalho, o relatério de empregos ndo agricolas (payroll, na sigla em
inglés) mostrou uma criagcdo de 273 mil postos de trabalho em fevereiro, acima do nimero de janeiro das
expectativas do mercado, de 175 mil vagas. Por outro lado, a taxa de desemprego teve uma leve queda de
3,6% em janeiro para 3,5% em fevereiro, resultando em 5,8 milhdes de pessoas desempregadas.

ASIA

O Banco do Povo da China (o banco central chinés, PBoC na sigla em inglés) informou que ira manter os
programas de incentivo a economia da regido, que incluem linhas de crédito mais baratas a empresas que
enfrentem dificuldades em func¢do da disseminacao do “coronavirus”. Durante o més de fevereiro, a
autoridade monetaria local injetou bilhGes de ddlares na economia, tanto em operag¢des de recompra de
ativos, quanto em reducdo do depdsito compulsério. Além de baixar a taxa de empréstimo de curto prazo (até
14 dias) no inicio do més, baixou também a taxa para operagées de um ano, de 3,25% para 3,15%, e
posteriormente baixou a taxa de empréstimo de cinco anos, de 4,80% para 4,75%.

Em relacdo ao desempenho da economia chinesa, a piora das perspectivas ocorre por conta da rapida
disseminacdo do surto do “coronavirus”. A instituicdo financeira JPMorgan cortou a projec¢ao do PIB chinés do
primeiro trimestre, de 4,9% anualizado para 1%.

O indice de pregos ao consumidor (CPI, na sigla em inglés) chinés recuou de 5,4% em janeiro para 5,2% em
fevereiro na base anualizada, com alta no més de 0,8%, enquanto o indice de precos ao produtor (PPI, na sigla
em inglés) recuou -0,4%, ante previsdo de -0,3%.

No Japdo, o presidente do banco central local (BoJ, na sigla em inglés), Haruhiko Kuroda, prometeu agdo
contundente se a epidemia do “coronavirus” afetar ainda mais a economia do pais. Em margo, a instituicdo se
reldne para decidir sobre a politica monetaria japonesa, que atualmente pratica a taxa de depdsito de curto
prazo em -0,10% e a meta de juro para o bonus do governo japonés de 10 anos em torno de 0%, além do
pacote de compras de 80 trilhdes de ienes em bdnus japonés e 6 trilhdes de ienes em ETF’s, anualmente.

Dados da inflagdo de janeiro colocam mais pressdo para que o BolJ prossiga sua politica monetdria
expansionista, na medida em que se mantém teimosamente fraca em meio a disseminacdo do “coronavirus”
na regido e a fraqueza no crescimento econémico. O nucleo do CPI, que exclui os volateis precos de alimentos
frescos, subiu 0,8% em janeiro, liderado pelo custo da gasolina. O resultado vem apds um crescimento de 0,7%
em dezembro sobre o ano anterior.
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MERCADOS DE RENDA FIXA E RENDA VARIAVEL

No mercado internacional de renda fixa, a busca por protecao impulsionou a procura pelos ativos soberanos.
Os titulos do tesouro americano de 10 anos, que tinham rendimento de 1,505% ao ano no final janeiro, cairam
cerca de 34 pontos base no més de fevereiro para o nivel em torno de 1,163% ao ano, enquanto o rendimento
dos titulos do Tesouro de 30 anos caiu para 1,684% ao ano, uma queda de 31 pontos base em relagdo ao
fechamento de janeiro. Ja o rendimento dos titulos do governo japonés de 30 anos passou para 0,286% ao ano,
uma queda de 8 pontos em relagdo a janeiro.

J4 as bolsas internacionais, o movimento foi de queda generalizada devido a fuga de ativos de risco em meio as
preocupac¢des com os efeitos do “coronavirus” sobre a economia global. Enquanto a bolsa alema (Dax) caiu -
8,41%, a inglesa (FTSE 100) despencou -9,68%, a do Japdo (Nikkei 225) registrou queda de -8,89% e a
americana (S&P 500) desvalorizou -8,41%. No mercado de commodities, o petrdleo tipo Brent para maio/20
registrou uma queda 13,1% no més, a USS$ 50,52 o barril, enquanto o WTI para abril/20 recuou 13,20%, cotado
a USS 44,76 o barril, em meio a estoques mais altos e queda da demanda global.

NACIONAL

ATIVIDADE, EMPREGO E RENDA

O IBGE divulgou que o PIB brasileiro fechou o ano de 2019 com crescimento de 1,1%, totalizando RS 7,3
trilhGes, engatando a terceira alta anual consecutiva apds as quedas verificadas em 2015 e 2016. A maior
contribuicdo para o avango do PIB veio do consumo das familias, que cresceu 1,8%, em que pese a diminui¢do
do ritmo em relagdo aos anos anteriores, e dos investimentos privados. Pelo lado da oferta, destaque para o
setor de servigos que cresceu 1,3% e responde por 2/3 da economia, além do setor da construgdo civil, com
crescimento de 1,6%, primeira alta apds cinco anos consecutivos de queda. Ja o PIB per capita (por habitante)
teve alta de apenas 0,3% em termos reais em 2019, alcancando RS 34.533 em 2019.

A taxa de desemprego no Brasil avangou para 11,2% no trimestre encerrado em janeiro, atingindo 11,9 milhdes
de pessoas, segundo dados divulgados pelo IBGE. A taxa é ligeiramente superior registrada no trimestre
encerrado em dezembro, de 11,0%. Com isso, o nimero de desempregados subiu para 11,9 milhdes de
pessoas, e o total de pessoas ocupadas recuou para 94,1 milhGes de pessoas. O IBGE apontou que, na
comparag¢do com os trés meses anteriores, o rendimento médio real habitual ficou ligeiramente maior,
alcangando 2.361 reais.

SETOR PUBLICO

Conforme informou o Banco Central, o setor publico consolidado (Governo Central, Estados, municipios e
estatais, com excecdo de Petrobras e Eletrobras) registrou um superavit primario RS 56,276 bilhdes em janeiro,
o melhor para o més na série histdrica, ajudado pela arrecadagao de tributos sobre a renda das empresas. A
expectativa era de um saldo positivo de RS 46,8 bilhdes para o més. Para 0 ano, a meta é de um rombo
primario de RS 118,9 bilh&es, sétimo resultado consecutivo no vermelho.
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Com o superdvit, a divida bruta geral do setor publico, que contabiliza os passivos dos governos federal,
estaduais, municipais e do INSS, recuou em janeiro, passando a RS 5,550 trilhdes, o equivalente a 76,1% do PIB.
E a primeira vez desde 2013 que a divida recua de um ano para outro — ao fim de 2018, a divida era de 76,5%
do PIB.

INFLACAO

O IBGE divulgou que a inflacdo medida pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), apresentou em
fevereiro uma variacao de 0,25%, menor resultado para o més em 20 anos, enquanto em janeiro havia subido
0,21%. No ano, a inflacdo acumula alta de 0,46%, enquanto em doze meses acumula 4,01%. O maior impacto
positivo veio do grupo Alimentacdo e Bebidas, que desacelerou para 0,11%, afetado novamente pelo recuo no
preco das carnes, que acumula retra¢do de 7,58% este ano. J4 o Indice Nacional de Precos ao Consumidor
(INPC), que mede a variacdo da cesta de consumo de familias com renda até cinco salarios minimos e chefiadas
por assalariados, registrou inflacdo de 0,17% em fevereiro, apds registrar alta de 0,19% em janeiro. Como
resultado, o indice acumulou uma elevagdo de 0,36% no ano, e 3,92% em doze meses.

CAMBIO E SETOR EXTERNO

O délar comercial encerrou o més de fevereiro com alta de 4,56%, cotado a RS 4,481 na venda, em meio ao
surto do “coronavirus” que se espalhou pelo planeta e os temores dos impactos da paralisa¢do das atividades
na economia global.

Em janeiro, as transagdes correntes apresentaram déficit de USS 11,879 bilhées em termos nominais, maior
rombo para o més de janeiro em cinco anos. O desempenho também veio pior que a expectativa do Bacen de
um déficit de USS 8,7 bilhdes de ddlares no més. O déficit em transacdes correntes acontece quando o volume
de dinheiro que sai do Brasil supera o montante que entra no pais. A medida considera exportagdes e
importagdes, os gastos de brasileiros no exterior e as remessas de lucros, juros e dividendos para fora.

Conforme divulgou o Ministério da Economia, a balanga comercial brasileira registrou déficit de USS 1,745
bilhdo em janeiro, apds consecutivos superavits neste mesmo més desde 2016. No mesmo més do ano
passado, o saldo ficou superavitario em USS 1,697 bilhdo. No més, a exportacdo alcancou cifra de USS 14,430
bilhdes, enquanto as importa¢des somaram USS 16,175. Na comparagdo com janeiro do ano passado, as
exportagdes tiveram queda de 20,2%. J4 as importagdes registraram recuo menor, de 1,3%.

4deb



Panorama Economico

RENDA FIXA

Dos subindices Anbima, que referenciam os fundos compostos por titulos publicos disponiveis para os RPPS, o
melhor desempenho no més de fevereiro acabou sendo o do IRF-M 1+, que reflete a variacao dos titulos pré-
fixados mais longos, com valoriza¢do de 0,80%, seguido pelo IDkA IPCA 2A, que valorizou 0,69%. Dos titulos
com vencimentos mais longos, o melhor desempenho foi do IMA-B 5+, com ganhos de 0,32%. O IMA-B Total
encerrou o més em 0,45% positivo. Ja o CDI variou 0,29% no periodo.

RENDA VARIAVEL

Para o Ibovespa, o noticidrio negativo em meio ao “coronavirus” que atingiu novo patamar como fonte de
preocupacdo nos mercados, com o surto se espalhando fortemente por paises fora da China, com destaque na
Europa para o aumento de casos na Itdlia, levou o principal indicador de desempenho da bolsa de valores a
sessGes de intensa volatilidade. Ao final do més de fevereiro, o Ibovespa recuou -8,43%, na maior queda
mensal desde maio de 2018 por conta da greve dos caminhoneiros. O indice encerrou o més aos 104.172
pontos. No ano, o principal indice da B3 acumula recuo de 9,92%.

PERSPECTIVAS

O clima azedou para os mercados de risco, apds a confirmacado de casos do “coronavirus” se espalhando fora
da China, atingindo a Europa e a confirmacdo da primeira morte nos EUA. Os paises, de um modo geral,
ligaram o sinal de alerta e o panico tomou conta dos mercados ao final do més. Com a demanda reprimida, os
pregos das commodities despencaram e o mundo enfrenta o pior choque desde a crise financeira global em
2008. A expectativa de estimulo fiscal e monetario para salvar essa demanda reprimida deve criar volatilidade
no preco das commodities daqui pra frente.

Os bancos centrais das principais economias tém agido no sentido de incrementar seus programas de
estimulos monetdrios, com redugdes no custo do dinheiro, tendo em vista a fraqueza da demanda e
paralisacdo das atividades na indUstria e a previsdo de um menor crescimento das economias.

Para os mercados de capitais, a volatilidade deve permanecer em patamares elevados, com as noticias que
chegam alterando o humor dos investidores. Neste momento de turbuléncia, a melhor recomendacao é
manter a serenidade e lembrar que os investidores de longo prazo devem manter o foco la na frente, sem
movimentos abruptos e mudangas que possam colocar em risco o cumprimento do planejamento estratégico.

Em relagdo as aplicagdes dos RPPS aconselhamos o investimento de 25% dos recursos em fundos de
investimento em titulos publicos que possuem a gestdo do duration, em razao da capacidade do gestor em
alterar de maneira dindmica a composi¢do da carteira do fundo, adequando-a ao cenario a frente.

Para os vértices de longo prazo (especificamente o IMA-B Total) recomendamos exposi¢do de 15%, em razdo
da baixa volatilidade devido a taxa basica de juros se situar na minima histérica, e do potencial de prémio que
podera ser capturado com o avanco das reformas estruturais em beneficio do quadro fiscal do pais.

Para os vértices médios (IMA-B 5, IDkA 2A e IRF-M Total), a recomendacgédo é para uma exposicdo de 20%, e
para os vértices de curto prazo, representados pelos fundos DI, pelos referenciados no IRFM-1 e pelos CDBs, a
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alocagao sugerida é de 5%. Ambas as estratégias estdo relacionadas a taxa de juros doméstica, situadas na
minima histérica, onde o prémio de risco encontra-se em patamar reduzido.

Quanto a renda varidvel, recomendamos uma exposicdo maxima de 30%, por conta da melhora do ambiente
econdmico que ja se refle em um melhor comportamento nos lucros das empresas e, consequentemente, nos
mercados de agdes, e também pelo fato da importancia do produto como fator de diversificacdao de portfélio,
em um momento em que as taxas de juros dos titulos publicos ndo mais superam a meta atuarial.

Para a alocacdo em fundos multimercado, a nossa sugestdo é para uma exposi¢cdo de 5% dos recursos e de
2,5% a alocagdo em Fll e FIP, respectivamente, dada a pouca disponibilidade de produtos no mercado
enquadrados para os RPPS. Para o investimento em acdes, a nossa recomendacao é de uma exposicao de 20%
dos recursos, tendo em vista o potencial de crescimento das empresas neste e nos préximos anos em uma
conjuntura favoravel ao mercado acionario, num ambiente de baixa inflagdo e taxas de juros nas minimas
histdricas.

Para aqueles clientes que ja contam com investimento de 5% tanto em Fll, quanto em FIP, o ajuste das
recomendacgdes se dara através da reducdo no teto dos investimentos em acgGes.

Para o segmento de investimentos no exterior, recomendamos um percentual maximo de 5%, devido a
necessdria diversificacdo da carteira na busca por investimentos descorrelacionados da taxa de juros
doméstica, além do recente surgimento de produtos direcionados a este segmento.

Sugestdo de Alocagdo dos Recursos — Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 65%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 15%
Gestdo do Duration 25%
Médio Prazo (IRF-M Total, IMA-B 5 e IDKA 2) 20%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1 e CDB) 5%
Renda Variavel 30%
Fundos de A¢bes 20%
Multimercados 5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios ** 2,5%
Investimento no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a 2,5% em cada,

reduzir a exposi¢ao aos Fundos de AgGes na proporgdo desse excesso.
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Marco / 2020

INTERNACIONAL

O Panico tomou conta dos mercados mundiais com os investidores reagindo ao avang¢o do contagio do
“coronavirus”, que atingiu fortemente os paises da Europa e da América do Norte, levando a Organizacdo
Mundial da Sadde — OMS a decretar estado de pandemia no momento em que atingiu 114 paises. O virus ja
havia infectado aproximadamente 118 mil pessoas e levado a dbito pouco mais de 4 mil. Os governos iniciaram
um processo de isolamento da populacdo, decretando o fechamento de fronteiras terrestres, aeroportos,
transporte publico em geral, além de determinar o fechamento do comércio e orientar a populagdo a ficar em
casa a fim de diminuir a dissemina¢do. O temor por uma recessdao em larga escala motivou as autoridades
monetdrias a anunciar amplos programas de distribuicdo de renda entre a populacdao mais fragil, bem como
outros programas de ajuda principalmente as empresas de pequeno e médio porte na tentativa de evitar, ou até
mesmo diminuir, uma onde de demissGes em massa que levariam a algumas centenas de milhGes de pessoas
desempregadas.

EUROPA

Os principais bancos centrais da regido se reuniram para discutir as medidas de alivio monetario em meio ao
cenario da pandemia. O banco central da Inglaterra (BoE, na sigla em inglés), cortou o juro extraordinariamente
pela primeira vez desde 2008, de 0,75% para 0,25%, uma reducdo de 0,50 pontos percentuais, além de anunciar
estimulos a empréstimos as pequenas e médias empresas e as familias.

Ainda no Reino Unido, o governo britanico ampliou um pacote de ajuda para incluir os trabalhadores auténomos
que perderam seus sustentos por conta do isolamento social. O auxilio abrange cerca de 5 milhGes de
trabalhadores auténomos do Reino Unido, que terdo direito a uma verba de até 2.500 libras mensais.

Ja na zona do euro, o banco central europeu (BCE, na sigla em inglés) aprovou medidas de estimulo temporarias
para ajudar a economia da regido, porém manteve a taxa de juros inalterada, atualmente em -0,50% para
depdsitos e 0,0% para financiamentos, além de ampliar seu programa de relaxamento quantitativo ao anunciar
a disposicao em comprar 120 bilhGes de euros adicionais em titulos até o final do ano, que era de 20 bilhdes de
euros. Enquanto que na Alemanha o Conselho de Ministros aprovou um crédito suplementar de 156 bilhGes de
euros, que na pratica autoriza o governo alemao a se endividar para apoiar a economia local. Além disso, foi
reativado o Fundo de Estabilizagdo com suporte de 500 bilhdes de euros para apoiar as grandes industrias
alemas.

Conforme anunciou a agéncia Eurostat, o indice de precos ao consumidor (CPI, na sigla em inglés) da zona do
euro subiu 0,7% na comparagdo anual de margo, desacelerando fortemente em relagdo ao aumento de 1,2%
observado em fevereiro em meio aos efeitos da pandemia de “coronavirus”, segundo dados preliminares. O
resultado veio abaixo da expectativa de analistas consultados pelo The Wall Street Journal, que previam alta de
0,8%. A prévia de marco afasta a inflagdo anual da zona do euro ainda mais da meta do BCE, que é de uma taxa
ligeiramente inferior a 2%. Apenas o nucleo do CPI do bloco, que exclui os pregos de energia e de alimentos,
registrou alta anual de 1% em margo, menor do que o acréscimo previsto de 1,1%.
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Alguns indicadores da producdo apds o inicio da pandemia comecaram a ser divulgados, e mostram o estrago
gue a paralisacdo parcial das atividades esta causando na economia. O indice de gerentes de compras (PMI, na
sigla em inglés) composto da zona do euro caiu a minima recorde de 31,4 pontos em mar¢o, ante 51,6 pontos
em fevereiro, puxado pelo setor de servicos que recuou para a minima de 28,4 pontos. Os niUmeros sugerem que
a economia da regiao estd encolhendo a uma taxa trimestral de 2%.

EUA

O banco central norte-americano (FED, na sigla em inglés), cortou o juro duas vezes em sequencia. Na primeira,
em decisdo emergencial e extraordindria, baixou a taxa de juros para o intervalo entre 1,00% e 1,25%. Poucos
dias depois, na reunido ordindria, anunciou novo corte, mais agressivo, levando o juro para o intervalo entre
0,00% e 0,25%, um corte de 1 ponto percentual. No comunicado pds-reunido, o FED afirmou que "esta
monitorando cuidadosamente os mercados de crédito e estd preparado para usar toda a sua gama de
ferramentas para apoiar o fluxo de crédito para familias e empresas". A instituicdo também anunciou a compra
de USS 500 bilhdes em titulos do Tesouro e de USS$ 200 bilhdes em valores hipotecarios.

O governo Donald Trump anunciou, com apoio do Congresso, um amplo programa financeiro de assisténcia, que
inclui pagamentos diretos a populacdo e ajuda aos setores mais afetados pela pandemia. O pacote, sem
precedentes na histdria, envolve a quantia de USS 2 trilhdes, o equivalente a RS 10 trilhdes, e representa cerca
de 10% do PIB norte-americano. O programa inclui a transferéncia de renda de para pagamento direto a pessoas
e familias e aumento dos beneficios aos desempregados e autébnomos, além de um programa de crédito para
pequenas empresas em condicdes que estimulem a manutencao de postos de trabalho.

Ainda que ndo tenha capturado toda a extensdo do impacto do “coronavirus” na economia, o que significa que
dados futuros certamente serdo piorados, a atividade nos EUA desacelerou em marco. O indice de Gerentes de
Compras (PMI, na sigla em inglés) composto recuou 8,7 pontos em marco. Ele foi de 49,6 pontos em fevereiro
para 40,9 pontos. O resultado foi puxado, principalmente, pelo setor de servigos, que caiu de 49,4 pontos para
39,8 pontos, na medida em que negdcios ndo essenciais estdo sendo forcados a fechar, alguns indo a faléncia.
Além disso, os bloqueios estdo levando a uma reducgdo consideravel no gasto do consumidor. Ja o PMI industrial,
recuou para 48,5 pontos ante 50,7 pontos em fevereiro.

O mercado de trabalho norte-americano ja mostra os sinais da desacelera¢do acentuada da economia por |a.
Conforme divulgou o Departamento de Trabalho, foram destruidos 701 mil postos de trabalho em margo, ante
previsdo de perda de 100 mil postos. Com isso, a taxa de desemprego subiu para 4,4%, ante taxa de 3,5% em
fevereiro. Estima-se que o numero de desempregados é bem maior, devido a metodologia para apuragado dos
resultados ndo capturar totalmente a realidade visto que os dados foram coletados até a semana que terminou
em 12 de margo. Uma melhor imagem do cendrio do mercado de trabalho é dada pelo relatério semanal de
pedidos de auxilio-desemprego. Nas duas Ultimas semanas de mar¢o, cerca de 10 milhdes de norte-americanos
entraram com pedido do seguro.

ASIA

Enguanto isso, na China a situacdo do contdagio vai perdendo forca na medida em que a disseminag¢do do
“coronavirus” diminuiu e as empresas voltam aos poucos a abrir suas portas. No entanto, os danos a economia
da regido sdo alarmantes, a ponto do Banco do Povo (BPoC, na sigla em inglés) anunciar estimulos adicionais.

2de?7



Panorama Economico

Além de manter inalteradas as taxas de juros por 13, o BPoC cortou a taxa do depdsito compulsério pela terceira
vez no ano e reduziu a taxa de juros sobre as reservas excedentes dos bancos pela primeira vez desde a crise de
2008.

Com as empresas chinesas estdo retornando suas atividades aos poucos, agora o pais contabiliza os estragos na
economia. A producdo industrial por 13 caiu 13,5% nos dois primeiros meses do ano. As vendas no varejo cairam
20,5% no mesmo periodo. Ambos os nimeros vieram bem piores do que o previsto por especialistas. Porém,
dados de marco ja indicam uma reviravolta nos nimeros. O PMI oficial da China surpreendeu ao subir para 52,0
pontos em marc¢o ante a minima recorde de 35,7 pontos em fevereiro, acima da marca de 50 pontos que separa
crescimento de contrac¢do. Analistas consultados pela Reuters esperavam uma leitura de 45,0 pontos em margo.
Os analistas atribuiram a recuperacdo inesperada no PMI a base de comparagdao muito baixa em fevereiro, e
alertaram que a leitura ndo sinaliza uma estabilizacdo da atividade econdmica. Economistas ja preveem uma
forte contragdo do PIB chinés no primeiro trimestre, com alguns esperando uma queda anualizada de 9% ou
mais - a primeira contragdo do tipo em trés décadas.

No Japdo, dados divulgados da atividade mostram os efeitos da contracdo econOGmica agressiva devido a
disseminacdo do “coronavirus” na regidgo. O PMI composto, que engloba os setores industrial e de servicos, ficou
em 35,8 pontos. O resultado, que é uma prévia de margo, representa uma reducdo de mais de 10 pontos em
relacdo a fevereiro, quando o indice marcou 47 pontos. O setor de servigos ficou em 32,7 pontos, em marco,
ante 46,8 em fevereiro, enquanto o industrial foi de 47,8 em fevereiro para 44,8 em marco. Para a industria, é o
pior resultado desde 2011, quando o pais foi atingido por um tsunami.

Como estratégia para estimular a economia, o banco central local (BoJ, na sigla em inglés) anunciou injecdo de
liquidez de 1,7 trilhGes de ienes, através de compra de titulos soberanos de cinco e dez anos, no valor de 200
bilhdes de ienes, além de uma inje¢do de 1,5 trilhdes de ienes em empréstimo de duas semanas. Decidiu também
aumentar suas compras de fundos comercializados na bolsa para 12 trilhdes de ienes ao ano, bem como ira
dobrar a aquisicdo de fundos de investimentos imobiliarios para 180 bilhGes de ienes por ano.

MERCADOS DE RENDA FIXA E RENDA VARIAVEL

No mercado internacional de renda fixa, a busca por protecdo diante da pandemia levou os prémios dos ativos
soberanos a movimentos histdricos. Os titulos do tesouro americano de 10 anos, que tinham rendimento de
1,163% ao ano no final fevereiro, despencaram cerca de 51 pontos base no fechamento de margo para o nivel
em torno de 0,652% ao ano, enquanto o rendimento dos titulos do Tesouro de 30 anos caiu para 1,324% ao ano,
uma queda de 36 pontos base em relagao ao fechamento de fevereiro. Ja o rendimento dos titulos do governo
japonés de 30 anos passou para 0,426% ao ano, uma alta de 14 pontos em relagdo a fevereiro.

J4 as bolsas internacionais, o movimento foi de queda generalizada devido a fuga de ativos de risco em meio as
preocupagdes com os efeitos do “coronavirus” sobre a economia global. Enquanto a bolsa alema (Dax) caiu -
16,39%, a inglesa (FTSE 100) despencou -13,81%, a do Japdo (Nikkei 225) registrou queda de -10,53% e a
americana (S&P 500) desvalorizou -12,51%.

No mercado de commodities, o petrdleo tipo Brent para junho/20 registrou uma queda -36,4% no més, a USS
31,82 o barril, enquanto o WTI para maio/20 recuou -54,6%, cotado a USS 20,55 o barril, em meio a estoques
mais altos e queda da demanda global, agravado pela posi¢cdao antagdnica entre drabes e russos sobre a reducdo
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da producdo mundial do éleo em meio a uma demanda cada vez mais fraca em face da pandemia do
“coronavirus”.

NACIONAL

ATIVIDADE, EMPREGO E RENDA

O indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br), considerado uma prévia informal do Produto Interno
Bruto (PIB), registrou uma leve alta de 0,24% em janeiro frente a dezembro de 2019. Na comparagdo anual, o
indicador teve uma expansdo de 0,69%. J4 no acumulado dos ultimos 12 meses, o IBC-Br ficou em 0,86%. O
resultado, calculado apds ajuste sazonal — espécie de compensacao para comparar periodos diferentes —, leva
em consideracdo trés setores da economia: industria, comércio e servicos e agropecuaria.

A taxa de desemprego no Brasil avangou para 11,6% no trimestre encerrado em fevereiro, atingindo 12,3 milhdes
de pessoas, segundo dados da Pnad Continua divulgados pelo IBGE. A taxa é ligeiramente superior registrada no
trimestre encerrado em janeiro, de 11,2%. A renda média real do trabalhador foi de RS 2.375 no trimestre, queda
de 0,3% em relagdo ao nimero do mesmo periodo do ano anterior.

Os nimeros, no entanto, sdo anteriores ao agravamento da pandemia de “coronavirus”, que exige medidas de
isolamento social que atingem duramente empresas e trabalhadores e devem gerar uma alta relevante do
desemprego nos proximos meses.

SETOR PUBLICO

Conforme informou o Banco Central, o setor publico consolidado (Governo Central, Estados, municipios e
estatais, com excecdo de Petrobras e Eletrobras) registrou um déficit primario RS 20,901 bilhdes em fevereiro,
o pior para o més desde 2017, ainda que ndo tenha registrado gastos relacionados aos efeitos da pandemia do
“coronavirus”, que comecaram a ser autorizadas nas Ultimas semanas de marc¢o. Para o ano, a meta é de um
rombo priméario de RS 118,9 bilhdes, que n3o serd atingido por conta do decreto de calamidade publica que
aumenta os gastos do governo com as areas sociais.

A divida bruta geral do setor publico, que contabiliza os passivos dos governos federal, estaduais, municipais e
do INSS, fechou fevereiro aos RS 5,611, o equivalente a 76,5% do PIB. No melhor momento da série, em
dezembro de 2013, a divida bruta chegou a 51,5% do PIB. Agora, é esperado que a divida bruta subisse de
maneira estratosférica nos préximos meses, por conta do aumento das despesas publicas em fungdo da
pandemia do “coronavirus”.

INFLACAO

O IBGE divulgou que o IPCA variou 0,07% em margo, o menor resultado para o més desde o inicio do Plano Real,
e ficou 0,18 ponto percentual abaixo da taxa de fevereiro, de 0,25%. No ano, o indice acumula alta de 0,53%, e
nos ultimos 12 meses de 3,30%. O grupo Alimentac¢do e bebidas apresentou a maior variagao, 1,13%, e o maior
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impacto, 0,22 ponto percentual. No lado das quedas, embora a menor variacdo tenha sido a dos Artigos de
residéncia, com -1,08%, a maior contribuicdo negativa no indice do més veio dos Transportes, com -0,90%, que
contribuiu com -0,18 pontos percentuais. J4 o Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC), que mede a
variagdo da cesta de consumo de familias com renda até cinco saldrios minimos e chefiadas por assalariados,
registrou inflacdo de 0,18% em marco, apds registrar alta de 0,17% em fevereiro. Como resultado, o indice
acumulou uma elevagao de 0,54% no ano, e 3,31% em doze meses.

CAMBIO E SETOR EXTERNO

O ddlar comercial encerrou o més de margo com alta de 15,92%, a maior alta para o més desde setembro de
2011, cotado a RS 5,194 na venda, em meio a pandemia do “coronavirus” que se espalhou pelo planeta e os
temores dos impactos da paralisagdo das atividades na economia global por um periodo prolongado. No
acumulado do ano, a moeda norte-americana valorizou 29,44%.

Em fevereiro, as transacdes correntes apresentaram déficit de USS 3,904 bilhdes em termos nominais, um
aumento de 17,1% sobre igual més do ano passado, principalmente pela piora nas contas de servicos e de renda
priméria. No primeiro bimestre do ano, o déficit em transacdes correntes somou USS 15,784 bilhdes,
crescimento de 27,5% ante igual periodo do ano passado. Em 12 meses, ele passou a responder por 2,91% do
PIB, maior patamar desde dezembro de 2015 (3,03% do PIB).

Conforme divulgou o Ministério da Economia, a balanca comercial brasileira registrou superavit de USS 4,713
bilhdes em marg¢o, em razdo de uma maior quantidade de dias Uteis. As exportacdes cresceram para USS 19,239
bilhdes, assim como as importacdes, para USS 14,525 bilhdes. As autoridades mostram preocupac¢des com os
numeros que virao a frente, em razdo de que a retragdao no comércio global devido a pandemia do “coronavirus”
deve dificultar a retomada das exportacées brasileiras no curto prazo.

RENDA FIXA

Dos subindices Anbima, que referenciam os fundos compostos por titulos publicos disponiveis para os RPPS, o
melhor desempenho no més de fevereiro acabou sendo o do IRF-M 1, que reflete a variacdo dos titulos pré-
fixados mais curtos, com valorizagao de 0,60%, seguido pelo IRF-M Total, que desvalorizou -0,11%. As maiores
perdas vieram dos titulos com vencimentos mais longos. O pior desempenho foi do IDKA IPCA 20A, com perdas
de -16,46%, seguido pelo IMA-B 5+, que recuou -10,93%. O IMA-B Total encerrou o més com queda de -6,97%.
J4 o CDI variou 0,34% no periodo.

RENDA VARIAVEL

Para o Ibovespa, o noticidrio negativo em meio a decretagao, pela OMS, de pandemia pelo “coronavirus”, que
atingiu fortemente os paises da Europa e da América do Norte, e também chegou a América do Sul, levando os
governos a iniciarem um processo de isolamento da populagdo, decretando o fechamento de fronteiras
terrestres, aeroportos, transporte publico em geral, além de determinar o fechamento do comércio e orientar a
populagdo a ficar em casa a fim de diminuir a disseminacdo, levou o principal indicador de desempenho da bolsa
de valores a sessdes de fortes quedas com sucessivas interrupgées de pregdes sendo acionado o mecanismo de
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“circuit breaker”. Ao final do més de marco, o Ibovespa recuou -29,90%, levando o indice a maior queda para
um primeiro trimestre de sua histéria, de -36,86%. O indice encerrou o0 més aos 73.019pontos.

PERSPECTIVAS

O més de margo fechou como um dos piores meses para os mercados de risco da histdria, tanto no Brasil quanto
no exterior. A rapida disseminac¢do do novo “coronavirus” pelo planeta alterou o modo de vida da populagdo, na
medida em que os governos dos paises tomavam ac¢des no sentido de restringir o fluxo de pessoas e decretando

estado de calamidade. O comércio fechou as portas, as pessoas se trancaram dentro de casa ... o mundo parou
1

Ao mesmo tempo, os investidores entraram em modo de panico e iniciaram uma mudanca brusca em seus
portfélios, vendendo ativos de risco (a¢0es, crédito, paises emergentes) e comprando ativos considerados “porto
seguro” (ddlar, ouro, bonds americanos). Antevendo o pior, os bancos centrais iniciaram um movimento de
oferecer liquidez aos mercados na forma de compra e recompra de ativos, reducdo do juro, e outros
instrumentos no sentido de mostrar que possuem municdo pesada e acalmar os animos exaltados.

Nesses momentos os investidores globais costumam sair a qualquer preco, simplesmente porque numa situacao
de risco sistémico, a esses investidores, o que importa é vender rdpido e se desfazer das posi¢des, antes que os
precos atinjam o fundo do poco. E assim possuir recursos em maos para voltar ao mercado quando o momento
for oportuno, de preferéncia comprando de volta os mesmos ativos com precos mais baratos. E de preferéncia
ganhando dinheiro nesse movimento.

Chega o més de abril e nos parece que esse momento ainda esta um pouco distante. O nimero de pessoas com
infeccdo sé faz aumentar. Hoje, dia 14 de abril, o nimero de casos confirmados de infectados no planeta esta
proximo de 2 milhdes de pessoas, com quase 125 mil dbitos. Ha 15 dias o nimero de casos confirmados era de
aproximadamente 725 mil pessoas e quase 35 mil ébitos, ou seja, um aumento de quase 3 vezes no himero de
casos e mais de 3,5 vezes no numero de dbitos num periodo curto de tempo. E as estimativas das autoridades
de saude sdo de que o pico da pandemia ainda estd por vir.

Além da questdo da saude publica, os efeitos do “coronavirus” sobre a economia sao devastadores. Especialistas
projetam uma contracdo na economia mundial sem precedentes. O Fundo Monetario Internacional — FMI —
estima que a economia mundial se contraia 3% este ano, uma reviravolta se consideramos que em 2019 o
crescimento mundial foi de 2,9%. Por outro lado, o retorno ao crescimento da economia global serd tao rapido
quao a pandemia se dissipar. O préprio FMI estima que a economia mundial cresg¢a 5,8% em 2021, a medida que
a atividade se normalizar auxiliada pelos estimulos fiscais dos paises atingidos, o que devera ocorrer no segundo
semestre desse ano, segundo perspectivas do érgao.

Assim sendo, o que temos recomendado nesse momento é o acompanhamento didrio dos mercados e
estratégias. Somente movimentar os recursos necessarios para fazer frente as despesas correntes, e que sejam
resgatados dos investimentos menos volateis (CDI, IRF-M1, IDKA IPCA 2A). Os demais recursos mantenham-os
em “quarentena” esperando um melhor momento para realocar. Tomar decisGes precipitadas enseja realizar
uma perda decorrente da desvalorizacao dos investimentos sem possibilidades de recuperar na retomada do
mercado. Para aqueles que enxergam, assim como nds, que estamos diante de uma excelente oportunidade
para investir recursos de longo prazo a pre¢os mais baratos, municie-se das informagdes necessarias para
subsidiar a tomada da decisdo e siga em frente. Bons negécios !!!
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Estratégia de Alocagdo dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 65%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 15%
Gestdo do Duration 25%
Médio Prazo (IRF-M Total, IMA-B 5 e IDKA 2) 20%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1 e CDB) 5%
Renda Varidvel 30%
Fundos de Ag¢des 20%
Multimercados 5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em FIDC / Crédito Privado / Fundo Debénture, utilizar como limite maximo o percentual

destinado ao Médio Prazo.

** Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a 2,5% em cada,

reduzir a exposi¢ao de 15% aos Fundos de Agdes na proporgdo desse excesso.
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Abril / 2020

INTERNACIONAL

Apds o impacto inicial da pandemia pelo “coronavirus” ter levado os mercados financeiros mundo afora a fortes
desvalorizagdes nos precos dos ativos durante o més de marco, a racionalidade parece ter retornado na medida
em que as autoridades monetdrias internacionais anunciavam imensos programas de estimulos visando
enfrentar o encolhimento das economias provocadas pelo isolamento social da populagdo devido ao aumento
exponencial dos contdgios, em especial nos paises do Hemisfério Norte. Cada pais tem lidado com o problema a
sua maneira e possibilidades, decerto que ao final do més de abril o nimero de contagios e de ébitos pelo
“coronavirus” na Europa e América do Norte, principais epicentros de contagios nos meses de marco e abril, ja
registravam queda nos niumeros de infectados. A partir de agora, a preocupacao é com a retomada gradativa e
responsavel da atividade economia, de modo a expor minimamente a popula¢do a novas ondas de contagio.

A Organiza¢do Mundial do Comércio — OMC — reviu as proje¢Oes para o comércio global, concluindo que 2020
serd o pior ano da histdria da OMC. Conforme o relatdrio, no melhor dos cendrios, o comércio deve cair este ano
13%, mais do que na esteira da crise financeira de 2008.

Ao final de abril, os EUA lideravam o ranking de contagios, com mais de 1 milhdo de casos. Espanha (quase 240
mil), Italia (mais de 205 mil) e Reino Unido (mais de 172 mil) vinham logo atrds como os mais afetados na Europa.

EUROPA

A atividade industrial na zona do euro entrou em colapso nos meses de marco e abril. Conforme divulgou a
agéncia IHS Markit, o indice de gerentes de compras (PMI, na sigla em inglés) composto, que engloba o setor
industrial e de servigos, despencou para 29,7 pontos em margo, ante 51,6 pontos em fevereiro. Em abril, O PMI
composto recuou para 13,5 pontos, a minima histérica desde que o indice comecou a ser divulgado, em julho de
1988. Apenas o PMI de servicos do bloco, o mais sacrificado com o isolamento social da populagdo, recuou de
26,4 pontos em margo para a também minima recorde de 11,7 pontos em abril. A marca de 50 pontos separa
crescimento de contragao.

Os indices inflacionarios acompanharam o drastico recuo das economias. Conforme anunciou a agéncia Eurostat,
o indice de pregos ao consumidor (CPI, na sigla em inglés) da zona do euro subiu 0,4% na comparag¢do anual de
abril, desacelerando frente ao avango de 0,7% observado em margo, conforme dados preliminares. A prévia de
abril afasta a inflagcdo anual da zona do euro ainda mais da meta do Banco Central Europeu - BCE, que é de uma
taxa ligeiramente inferior a 2%. Apenas o nucleo do CPl do bloco, que exclui os precos de energia e de alimentos,
registrou alta anual de 0,9% em abril, maior do que o acréscimo previsto de 0,6%.

A agéncia de estatisticas Eurostat divulgou que o PIB da regido do primeiro trimestre encolheu 3,8%, enquanto
no 42 trimestre de 2019 havia expandido 0,1%, com os gastos do consumidor puxando a queda. O desemprego
na regido subiu para 7,4% em mar¢o, com o total de pessoas desempregadas estimado em 12,1 milhGes.

Conforme previsao do IFO, instituto de pesquisa econdmica sediado em Munique, a economia alema deve recuar
quase 10% no segundo trimestre, enquanto o banco central francés prevé o encolhimento da economia francesa
em 6%.
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EUA

A atividade nos EUA seguiu ladeira abaixo na medida em que as medidas de distanciamento social levaram a
industria a cortar produgdo diante do fechamento do comércio. A agéncia de estatisticas IHS Markit revelou que
o indice de gerente de compras (PMI, na sigla em inglés) composto, que engloba os setores industrial e de
servicos, registrou 27,4 pontos em abril, ante 40,9 pontos em marco, o menor desde que a pesquisa comecou a
ser feita, em marc¢o de 2009. A queda foi puxada pelo PMI de servicos, que recuou para 27,0 pontos em abril,
ante 39,8 pontos em marco, especialmente para empresas voltadas ao consumidor nas dreas de recreagao e
viagens.

Corroborando os dados da atividade, o Departamento do Comércio informou que as vendas no varejo de abril
recuaram 16,4%, o maior declinio desde que o governo iniciou a série, em 1992, enquanto os economistas
consultados pela Reuters previam queda de 12%. Foi o segundo més consecutivo de queda nos numeros, e
colocam a economia na trajetdria para a sua maior recessao desde a Grande Depressdo. Os dados de marco
foram revisados para mostrar recuo de 8,3%, em vez da queda de 8,7% informada anteriormente.

O colapso da economia influenciou na destruicdo histérica de 20,5 milhGes de postos de trabalho em abril,
conforme apontou o relatdrio de emprego conhecido como “payroll”. Para se ter uma no¢ao do derretimento
atividade norte-americana no més, na comparacdao com marco foram perdidos 701 mil postos de trabalho. O
setor de servigos, o mais afetado pelas medidas de distanciamento social, foi o que mais perdeu vagas, num total
de 16 milhGes. Com isso, a taxa de desemprego saltou de 4,4% em margo para 14,7% em abril, registrando a taxa
mais alta desde 1940.

Em calculo preliminar divulgado pelo Departamento de Comércio, o PIB norte-americano encolheu a uma taxa
anualizada de -4,8% no primeiro trimestre de 2020, enquanto no trimestre anterior a economia havia crescido
2,1%. Contribuiu negativamente para o resultado a queda no consumo das familias, os investimentos privados e
as exportagoes.

Ao final do més, o Comité Federal do Mercado Aberto (FOMC, na sigla em inglés) do Federal Reserve (FED, o
banco central norte-americano) manteve a taxa basica de juros inalterada na faixa entre zero e 0,25% ao ano, e
reafirmou seu compromisso de agir com todas as ferramentas disponiveis para apoiar a economia a atravessar
a crise provocada pela pandemia.

ASIA

Na medida em que a regido prepara a retomada da atividade econ6mica apds o pior da crise provocada pela
pandemia ter passado, os nimeros da paralisacdo da atividade por 1&8 mostram o tamanho da crise e o duro
caminho da recuperacao.

Metade dos mercados para onde a China exporta estdo fechados, além de boa parte do PIB depender do setor
de servicos, que ainda luta com a timida reabertura do pais.

Os numeros de abril ja mostram sinais de recuperag¢do. O PMI de servigos da China subiu 1,4 pontos em abril. Foi
de 43 pontos em margo para 44,4 pontos. Ainda assim, a leitura abaixo de 50 indica retracdo das atividades.
Conforme revelou a agéncia IHS Markit, o resultado ainda reflete o impacto da pandemia e expde uma demanda
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mais fraca, tanto internamente quanto externamente diante da fraca demanda dos paises importadores. O PMI
composto, que engloba os setores industrial e de servicos, foi de 46,7 pontos em marc¢o para 47,6 em abril,
também com modesto avango.

A agéncia de estatisticas chinesa divulgou que o PIB do primeiro trimestre recuou -6,8% na comparagdo com o
mesmo periodo do ano passado, a primeira contracdao em quase 30 anos, e refletindo as perdas da paralisacao
guando a sociedade estava isolada. Ainda assim, o resultado ficou melhor do que o esperado pelo mercado, que
era uma queda de no minimo -7,5% no periodo.

Enguanto isso, no Japao, o governo decretou estado de emergéncia de um més em sete regiGes do pais. As
medidas restritivas devem atingir quase 50 milhdes de pessoas, o equivalente a 44% da populacdo japonesa.
Concomitantemente, o governo japonés anunciou um pacote de ajuda que inclui gastos fiscais, repasses a
familias e financiamento de pequenas empresas no valor de 108 trilhdes de ienes, o equivalente a quase USS$ 1
trilhdo.

O banco central nipdnico (BoJ, na sigla em inglés), além de cortar suas previsdes de crescimento da economia
japonesa para algo entre -3,0% e -5% neste ano, informou que comprara titulos do governo sem limite maximo,
além de dobrar sua capacidade em comprar bénus corporativos e titulos comerciais.

MERCADOS DE RENDA FIXA E RENDA VARIAVEL

No mercado internacional de renda fixa, apds a reducdo expressiva do prémio observada no més de margo, a
volatilidade se manteve presente, porém em doses préximas a normalidade. Os titulos do tesouro americano de
10 anos, que tinham rendimento de 0,652% ao ano no final margo, recuaram 1,6 pontos base no fechamento de
abril para o nivel em torno de 0,636% ao ano, enquanto o rendimento dos titulos do Tesouro de 30 anos caiu
para 1,214% ao ano em abril, uma queda de 0,9 pontos base em relagdo ao fechamento de margo. Ja o
rendimento dos titulos do governo japonés de 30 anos passou para 0,427% ao ano em no fechamento de abril,
uma alta de 2,6 pontos em relagdo a marcgo.

J4 as bolsas internacionais, o movimento foi de recuperac¢do de parte das perdas observadas no més de marco,
diante da maior clareza sobre a retomada do crescimento da economia global. Enquanto a bolsa alema (Dax)
avangou 9,25%, a inglesa (FTSE 100) subiu 4,04%, a do Japdo (Nikkei 225) registrou alta de 6,75% e a americana
(S&P 500) valorizou 12,68%.

No mercado de commaodities, o petrdleo tipo Brent para julho/20 registrou uma alta de 11,1% no més, a USS
25,27 o barril, enquanto o WTI recuou -8,0%, cotado a USS 18,84 o barril, apds a demanda global despencar
cerca de 30% em abril, mesmo depois dos grandes produtores de petréleo chegar a acordo para reduzir a oferta
global em quase 10 milhdes de barris por dia.
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NACIONAL

ATIVIDADE, EMPREGO E RENDA

O indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br), considerado uma prévia informal do PIB, registrou
uma forte retracdo em margo, caindo -5,9% na comparacao com o més anterior, conforme divulgou o Bacen. Os
dados refletem o inicio do periodo de isolamento social no Pais, que comecou em 23 de mar¢co em Sdo Paulo e
em 24 de marc¢o no Rio de Janeiro, as principais capitais brasileiras. O indice teve queda acumulada de -1,95%
no primeiro trimestre na comparacdo trimestral e queda de -0,28% na base anual.

A taxa de desemprego no Brasil avangou para 12,2% no trimestre encerrado em margo, atingindo 12,8 milhdes
de pessoas, segundo dados da Pnad Continua divulgados pelo IBGE. A taxa é ligeiramente superior a registrada
no trimestre encerrado em fevereiro, de 11,6%, e é a maior taxa desde o trimestre encerrado em maio de 2019.

A renda média real do trabalhador foi de RS 2.398 no trimestre, alta de 0,9% em rela¢do ao nimero do trimestre
encerrado em fevereiro.

Os numeros ja refletem, em alguma medida, os efeitos da pandemia sobre o mercado de trabalho, com o nivel
de ocupacdo reduzindo, e a busca dos cidaddos por trabalho caindo em razdo das medidas de distanciamento
social.

SETOR PUBLICO

Conforme informou o Banco Central, o setor publico consolidado (Governo Central, Estados, municipios e
estatais, com excecdo de Petrobras e Eletrobras) registrou um déficit primario RS 23,655 bilhdes em marco, o
pior para o més desde 2018. Apesar da meta original para este ano estar fixada em RS 124 bilhdes, ou 1,6% do
PIB, com o aumento de despesas publicas em fung¢ao da pandemia pelo “coronavirus” o Tesouro Nacional vem
afirmando que o déficit priméario do setor publico consolidado podera superar os RS 600 bilhées em 2020, sendo
gue RS 550 bilhdes seriam do governo central.

A divida bruta geral do setor publico, que contabiliza os passivos dos governos federal, estaduais, municipais e
do INSS, voltou a subir em margo e totalizou 78,4% do PIB, somando RS 5,758 trilhdes, conforme divulgou o
Bacen. Esse dado representa um aumento de RS 147 bilhdes em relagio a fevereiro, quando a divida bruta estava
em 76,7% do PIB. As estimativas do mercado convergem para uma disparada na divida publica este ano em
funcdo do aumento de gastos com as medidas emergenciais de ajuda aos mais necessitados. E crescente o
numero de previsGes esperando que a divida ultrapasse o patamar de 90% do PIB, quase o dobro da média dos
paises emergentes.

INFLAGAO

O IBGE divulgou que o IPCA variou -0,31% em abril, registrando a segunda maior deflagdo mensal pelo IPCA
desde o inicio do Plano Real. No ano, o indice acumula alta de 0,22%, e nos ultimos 12 meses, de 2,40%, abaixo
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do piso da meta de inflacdo definido pelo Bacen, de 2,50%. A principal contribuicdo para a deflacdo veio dos
transportes, que teve queda de precos de -2,66% no més. A queda foi puxada principalmente pelos combustiveis
(-9,59%). A gasolina recuou -9,31%, o etanol, -13,51%, o 6leo diesel, -6,09% e o gas veicular, -0,79%. No lado
oposto, os alimentos registraram inflacdao de 1,79% e evitaram uma queda maior do indice.

J4 o indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC), que mede a variacdo da cesta de consumo de familias com
renda de até cinco saldrios minimos e chefiadas por assalariados, registrou deflacao de -0,23% em abril, apds
registrar alta de 0,18% em margo. Como resultado, o indice acumulou uma elevac¢do de 0,31% no ano e 2,46%
em doze meses.

CAMBIO E SETOR EXTERNO

O délar comercial encerrou o més de abril com alta de 4,69%, cotado a RS 5,438 na venda, em meio a
deterioracdo das contas publicas devido ao elevado custo social produzido pela pandemia do “coronavirus”, e
os temores dos impactos da paralisacdo das atividades na economia por um periodo prolongado. No acumulado
do ano, a moeda norte-americana valorizou 35,51%.

Em marco, as transacbes correntes apresentaram superavit de USS 0,868 bilhdes em termos nominais, o
primeiro numero positivo desde junho de 2017. Com o resultado de margo, o déficit em 12 meses passou a 2,80%
do PIB. O resultado é reflexo da queda na remessa de lucros e dividendos, que somou apenas USS 809 milhdes,
uma queda de 72,8% sobre um ano antes em meio a um cambio mais depreciado.

Conforme divulgou o Ministério da Economia, a balanca comercial brasileira registrou superavit de USS 6,702
em abril, o segundo maior da série histérica para o mesmo més, em razao da queda das importagdes decorrentes
da diminuic¢do das atividades manufatureiras. Com o resultado, a balanga comercial acumula superavit de USS
13,239 bilhdes neste ano. As exportacbes recuaram para USS 18,318 bilhdes, enquanto as importacdes somaram
USS 11,611, uma queda de 20% frente ao més anterior.

RENDA FIXA

Dos subindices Anbima, que referenciam os fundos compostos por titulos publicos disponiveis para os RPPS, o
melhor desempenho no més de abril acabou sendo os pds-fixados atrelados a inflagdo. Enquanto o IMA-B 5, que
reflete a variagao dos titulos pds-fixados com prazos intermediarios, valorizou 2,01%, o IDKA IPCA 20A, mais
longos, atingiram valorizagdo de 1,77%. Ja o IMA-B Total encerou o més com alta de 1,31%. Dos ativos atrelados
a taxas pré-fixadas, o melhor desempenho foi do IRF-M 1+, que valorizou 1,50%. Ja o CDI variou 0,28% no
periodo.

RENDA VARIAVEL

Para o Ibovespa, o més foi de recuperagdo parcial das perdas observadas no més de margo, com os investidores
revisando o cendrio negativo exagerado e saindo as compras em buscas de “pechinchas”, de olho na reabertura
das economias mundo afora. Pesou também para o otimismo as a¢des coordenadas das autoridades monetarias
das principais economias do planeta para socorrer o mercado de forma ampla. Ao final do més de abril, o
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Ibovespa avancou 10,25%, reduzindo a desvalorizagcdo no ano para -30,39%. O indice encerrou o més aos 80.506
pontos.

PERSPECTIVAS

O més de abril marcou a retomada do apetite ao risco por parte dos investidores globais, muito em fungao da
evolugdo positiva do nimero de casos de infecgdes pelo “coronavirus” e andncios de reabertura parcial de
algumas economias, especialmente na Europa. Enquanto isso, nos EUA a queda no nimero de casos demorou a
acontecer, mas ao menos houve uma contencdo na progressao do numero de casos diarios.

Os estimulos monetarios e fiscais anunciados pelas autoridades das principais economias do planeta devem
permanecer pelo tempo necessario para tranquilizar os mercados e dar suporte a retomada da atividade
econO6mica. Apesar de ser dificil antecipar o tempo dessa recuperacdao, enquanto ndo se tem certeza se a
reabertura das economias ndo se torne motivadora de novas ondas de contagio.

Enguanto isso, no Brasil, o nimero de pessoas contaminadas s6 faz crescer. As medidas de restricdao social
implementadas por estados e municipios ndo parecem ser suficientes para conter o contagio e achatar a curva
de crescimento. A falta de um planejamento coordenado a nivel nacional motivam os embates entre
governadores e o Planalto. No auge da crise sanitaria, o ministro da Saude, Luiz Henrique Mandetta, acabou
sendo demitido pelo presidente Jair Bolsonaro por discordar sobre o uso do medicamento cloroquina e medidas
de isolamento social defendidos pelo presidente. Em seu lugar tomou posse o médico oncologista Nelson Teich,
gue porém nado suportou um més no cargo e pediu demissdo. Diante do aumento exponencial do nimero de
casos e do colapso do sistema de salde em algumas capitais da regido norte, como Manaus (MA) e Belém (PA),
o entdo ministro entrou em choque com as ideias do presidente, que defende abertamente o afrouxamento do
isolamento social e o uso do medicamento cloroquina.

Ndo bastasse esse imbrdglio, o anuncio do pedido de demissdo de outro ministro, desta vez o da Justica e
Seguranca Publica, Sérgio Moro, abriu outra crise institucional em meio aos embates ja estabelecidos entre o
Planalto e o Congresso.

Ainda assim, o Brasil segue em frente ancorado na crenga de que o ministro da Economia, Paulo Guedes, conduza
a politica econdmica sem interferéncias. Entretanto, o alivio verificado para alguns segmentos do mercado no
més de abril nem de longe pode sinalizar uma antecipagao de recuperagdo consistente. Ao passo que o principal
indice da bolsa subiu 10,25% em abril, e os movimentos dos juros futuros foram suavizados, por outro lado o
risco Brasil, medido pelo CDS de 5 anos atingiu 332 pontos, o maior em 4 anos, e ajudou a contaminar o cdmbio,
que encerrou o més com o ddlar cotado a RS 5,438 e acumula valoriza¢do no ano de 35,51%.

Diante desse cenario, mantemos nossa recomendac¢do de acompanhamento didrio dos mercados e estratégias.
Somente movimentar os recursos necessarios para fazer frente as despesas correntes, e que sejam resgatados
dos investimentos menos volateis (CDI, IRF-M1, IDKA IPCA 2A). Os demais recursos mantenham-os em
“quarentena” esperando um melhor momento para realocar. Tomar decisGes precipitadas pode ensejar uma
perda decorrente da desvalorizagdo dos investimentos sem possibilidades de recuperar na retomada do
mercado. Para aqueles que enxergam, assim como nds, que estamos diante de uma excelente oportunidade
para investir recursos de longo prazo a pre¢os mais baratos, municie-se das informagdes necessarias para
subsidiar a tomada da decisao.
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Estratégia de Alocagdo dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 65%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 15%
Gestdo do Duration 25%
Médio Prazo (IRF-M Total, IMA-B 5 e IDKA 2) 20%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1 e CDB) 5%
Renda Varidvel 30%
Fundos de Ag¢des 20%
Multimercados 5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em FIDC / Crédito Privado / Fundo Debénture, utilizar como limite maximo o percentual

destinado ao Médio Prazo.

** Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a 2,5% em cada,

reduzir a exposi¢ao de 15% aos Fundos de Agdes na proporgdo desse excesso.
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Maio / 2020

INTERNACIONAL

0O més de maio foi pautado pelos sinais promissores de contencao do contdgio pelo “coronavirus” na populacao
dos paises do hemisfério norte, notadamente na Europa e Asia. Neste contexto, a retomada da atividade
econdmica ganhou peso relevante, com a reabertura do comércio e relaxamento das regras de distanciamento
social.

Alguns paises da Asia, como China, Coréia e Jap3o, conseguiram conter o nimero de novos casos em patamares
baixos, enquanto suas economias entraram em fase de retomada gradual da abertura. Na Europa, a curva de
novos casos entrou em trajetdria descendente e a abertura das economias locais, ainda que por etapas, vem
ganhando terreno.

Outro fator de alivio e otimismo veio do anuncio de que uma vacina eficaz devera estar disponivel ainda este
ano, na medida em que uma dezena delas estdo em fase de testes em humanos.

Na esteira da contencdo da pandemia, alguns indicadores econémicos divulgados, sobretudo na Europa e nos
EUA, mostraram uma melhora significativa da atividade econ6mica nessas regioes.

Entretanto, mais do que os sinais promissores, o que moveu os mercados de risco foram os macicos programas
de estimulos monetdrios promovidos pelos bancos centrais, que injetaram USS 14 trilhdes nos sistemas
financeiros globais para estimular as economias, que haviam entrado em espiral de queda por conta da
paralisacao global da atividade. Boa parte desse capital acabou investido no mercado financeiro e sustentou a
alta generalizada dos ativos de risco.

No Brasil, o descompasso da pandemia na comparacdo com os paises do hemisfério norte poderia se transformar
num fator positivo dado que o pais deveria utilizar a experiéncia externa para minimizar a expansao do contagio
por aqui. Mas ndo é o que se tem observado. Apds duas trocas de ministros da salide e embates didrios entre o
governo federal e os governantes dos estados, o pais ainda procura seu caminho para enfrentar um caos social
gue se avizinha com tamanha desorientagdo. Sem suporte de noticias boas por aqui, os mercados buscaram
performance no noticidrio externo.

EUROPA

A atividade industrial na zona do euro deu mostras que o pior momento ficou pra trds. Conforme divulgou a
agéncia IHS Markit, o indice de gerentes de compras (PMI, na sigla em inglés) composto, que engloba o setor
industrial e de servigos, avancou da minima recorde de 13,6 pontos em abril para 30,5 pontos na preliminar de
maio, porém ainda abaixo da marca de 50 pontos que separa contracdo de expansdo. O PMI de servigos também
deu um salto, passando de 11,7 pontos em abril para 30,5 pontos em maio.
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Os indices inflacionarios seguem em trajetéria de queda. Conforme anunciou a agéncia Eurostat, o indice de
precgos ao consumidor (CPI, na sigla em inglés) da zona do euro recuou -0,1% em maio, pressionado pela queda
nos pre¢os da energia. Em abril, o indice tinha subido 0,3% sobre o ano anterior, apds alta de 0,7% em margo.
Excluindo os elementos mais volateis de energia e alimentos ndo processados, o chamado de nucleo da inflagao,
os precos ficaram estaveis na base mensal.

A agéncia de estatisticas Eurostat divulgou, em segunda leitura, que o PIB da regido do primeiro trimestre
encolheu 3,6% em relacdo ao trimestre anterior, pressionado pela queda nos gastos das familias e nos
investimentos. A agéncia informou que o transporte comercial e o setor de hotelaria, bem como artes e
entretenimento, foram os mais atingidos com uma queda de 6,8% sobre o trimestre anterior, ja que a maioria
dos paises da zona do euro fechou suas economias durante o més de margo.

Conforme previsdao da Comissao Europeia, o PIB da zona do Euro deve registrar uma contragao de 7,7% este ano,
diante do impacto econdmico sem precedentes devido a crise gerada pela pandemia do “coronavirus”. Para
2021, a Comissdo prevé uma recuperagao do PIB da ordem de 6,3%.

Em relagdo ao mercado de trabalho, a Comissdao Europeia estima que a porcentagem de desempregados deva
aumentar em 2,1 pontos até 9,6% em 2020. Os paises que mais devem ver o nimero de pessoas perderem seus
trabalhos sdo Grécia (19,9%), Espanha (18,9%), Itdlia (11,8%), Franga (10,1%) e Portugal (9,7%).

EUA

Os dados da producdo manufatureira dos EUA apresentou leve recuperacao em maio, um crescimento de 3,8%
em relacdo a abril, que havia recuado 15,5% em relacdo a marco, constituindo-se na maior queda na série
histérica.

Do lado da demanda, o Departamento do Comércio dos EUA divulgou que as vendas no varejo avancaram 12,4%
em maio, acima das estimativas do mercado que eram de crescimento de 8%. A leitura também marca um
aumento bastante significativo em relagdo a abril, quando o indicador revisado registrou -14,7%. O nucleo das
vendas no varejo, que exclui alimentos e combustiveis, cresceu 12,4%, ante projecdo de 5,5% e leitura do més
anterior, de -15,2%.

Em relagdo ao mercado de trabalho norte-americano, o més de maio apresentou dados que demonstram uma
interrupcao na destruicdo de postos de trabalho. Conforme divulgou o Departamento de Trabalho, foram criadas
2,5 milhGes de vagas com o inicio do processo gradual de reabertura da economia doméstica, apds meses de
guarentena forgada para conter o avango da pandemia, sugerindo que a economia vem se recuperando além do

IM

previsto. O relatério de emprego, denominado “payroll”, mostrou que a taxa de desemprego caiu a 13,3%, ante

14,7% em abril, més em que ocorreu a maior destruicdo de postos de trabalho da histéria do pais (-20,5 milhGes).

O Departamento do Comércio dos EUA revisou para baixo o desempenho da economia do pais no primeiro
trimestre deste ano. Segundo dados divulgados, o PIB do pais encolheu a uma taxa anualizada de 5% entre
janeiro e marco - dados preliminares apontavam para uma queda de 4,8%. Conforme previsdo do Banco Central
local (o FED, na sigla em inglés), o PIB em 2020 deve retrair 6,5% e crescer 5,0% em 2021.
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ASIA

A regido da Asia Oriental, a primeira a enfrentar os problemas oriundos da contaminacdo pelo “coronavirus”,
também foi a primeira a aliviar as medidas de isolamento e retomar as atividades. Conforme informou a agéncia
Caixin/Markit, o indice de gerente de compras (PMI, na sigla em inglés) industrial chinés subiu a 50,7 pontos em
maio, de 49,4 pontos no més anterior. Embora modesta, a leitura de maio foi a mais alta desde janeiro, diante
do forte aumento da produc¢do em razdo do retorno das empresas ao trabalho. Porém, a demanda permaneceu
fraca, pois muitos dos parceiros comerciais da China ainda estdo no auge da pandemia, entdo as novas
encomendas para exportacdao permanecem em patamares baixos. O PMI composto oficial de maio, que inclui
atividades de manufatura e servicos, permaneceu estavel em 53,4 pontos.

A Agéncia Nacional de Estatisticas informou que a produgao industrial chinesa acelerou a 4,4% em maio na
comparacdo com maio do ano passado, e segundo més consecutivo de expansao, apds alta de 3,9% em abril.
Ainda assim, o nimero foi pior que o previsto em meio a queda nas exportagdes e da demanda doméstica ainda
em recuperacao lenta.

No Japao, foi revelado que o PMI industrial caiu a 49,6 pontos em maio, em leitura preliminar medido pela IHS
Markit, ante 50,2 pontos em abril. Enquanto isso, o presidente do banco central local (BoJ, na sigla em inglés),
declarou que a autoridade monetdria estd pronta para tomar medidas adicionais para amortecer o impacto da
pandemia pelo “coronavirus”, dias apds o banco anunciar disponibilidade para injetar 1,7 trilhGes de ienes, o
equivalente a USS 15,8 bilhdes, em empréstimos a empresas atingidas pela pandemia.

Ainflacdo japonesa confirma o cendario de economia estagnada. O nucleo os precos ao consumidor no Japao caiu
pelo segundo més seguido em maio, reforcando as expectativas de deflacdo e levantando um desafio para as
autoridades na batalha para reanimar a economia apds a pandemia. Os dados provavelmente irdo complicar o
trabalho do BoJ de restaurar o crescimento e a inflagdo, com uma série de indicadores recentes sugerindo que
0 pais estda em sua pior queda econOmica pds-guerra.

MERCADOS DE RENDA FIXA E RENDA VARIAVEL

No mercado internacional de renda fixa, a volatilidade nos pregcos manteve-se préxima ao normal apds o FED
manter o juro proximo de zero e anunciar que assim devera permanecer por um tempo suficientemente
prolongado enquanto a economia doméstica nao se consolidar no terreno do crescimento. Os titulos do tesouro
americano de 10 anos, que tinham rendimento de 0,636% ao ano no final abril, avancaram 0,05 pontos base no
fechamento de abril para o nivel em torno de 0,641% ao ano, enquanto o rendimento dos titulos do Tesouro de
30 anos avangou para 1,401% ao ano em maio, uma alta de 1,1 pontos base em relagdo ao fechamento de abril.
Ja o rendimento dos titulos do governo japonés de 30 anos passou para 0,495% ao ano em no fechamento de
maio, uma alta de 0,65 pontos em relacgdo a abril.

Para as bolsas de valores internacionais o movimento foi de valorizagGes, consolidando o movimento altista
observado em abril, diante da maior clareza sobre a retomada do crescimento da economia global. Enquanto a
bolsa alema (Dax) avangou 6,68%, a inglesa (FTSE 100) subiu 2,97%, a do Japdo (Nikkei 225) registrou alta de
8,34% e a americana (S&P 500) valorizou 4,53%.
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No mercado de commodities, o petrdleo tipo Brent para agosto/20 registrou uma alta de 39,8% no més, a USS
35,33 o barril, enquanto o WTI, também para agosto/20, avancou 88,4%, cotado a USS 35,49 o barril. A reducio
da oferta global, combinada com a volta da producdo nos paises asiaticos, resultou num estoque mais contido a
nivel mundial e a recuperacdo nos precos apods as fortes quedas registradas nos meses de fevereiro, marco e
abril.

NACIONAL

ATIVIDADE, EMPREGO E RENDA

O indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br), considerado uma prévia informal do PIB, registrou
uma forte retracdo em abril, caindo -9,73% na comparacdao com o més anterior, conforme divulgou o Bacen. Os
numeros de abril refletem o primeiro més cheio de quarentena no Brasil, visto que as medidas de isolamento
social para conter o avango do “coronavirus” comegaram a ser implementadas no fim de margo. O indice teve
gueda de -15,08% na comparacao anual.

A taxa de desemprego no Brasil avangou para 12,6% no trimestre encerrado em abril, atingindo 12,8 milhdes de
pessoas, segundo dados da Pnad Continua divulgados pelo IBGE. A taxa é ligeiramente superior a registrada no
trimestre encerrado em margo, de 12,2%, e mostra parte dos efeitos da crise econdmica causada pela pandemia
pelo “coronavirus” no mercado de trabalho brasileiro.

A renda média real do trabalhador foi de RS 2.425 no trimestre, alta de 2,0% em rela¢do ao nimero do trimestre
encerrado em margo.

SETOR PUBLICO

Conforme informou o Banco Central, o setor publico consolidado (Governo Central, Estados, municipios e
estatais, com excecdo de Petrobras e Eletrobras) registrou um déficit priméario RS 94,3 bilhdes em abril. No ano,
o déficit primdrio acumulado do setor publico consolidado atingiu RS 82,6 bilhdes. Apesar da meta original para
este ano estar fixada em RS 124 bilhdes, ou 1,6% do PIB, com o aumento de despesas publicas em fun¢do da
pandemia pelo “coronavirus” o Tesouro Nacional revisou as estimativas para a atividade econémica em 2020, e
espera um déficit primario do setor publico de RS 708,7 bilhdes em 2020. O valor corresponde a 9,9% do PIB.

A divida bruta geral do setor publico, que contabiliza os passivos dos governos federal, estaduais, municipais e
do INSS, voltou a subir em abril e totalizou 79,7% do PIB, somando RS 5,818 trilhdes, conforme divulgou o Bacen.
Esse dado representa um aumento de RS 60 bilhdes em relacdo a margo, quando a divida bruta estava em 78,4%
do PIB. As estimativas do mercado convergem para uma disparada na divida publica este ano em funcdo do
aumento de gastos com as medidas emergenciais de ajuda aos mais necessitados. E crescente o nimero de
previsoes esperando que a divida ultrapasse o patamar de 90% do PIB, quase o dobro da média dos paises
emergentes.
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INFLACAO

O IBGE divulgou que o IPCA variou -0,38% em maio, registrando a maior queda mensal do indice desde agosto
de 1998. No ano, o indice acumula queda de -0,16%, e nos ultimos 12 meses, de 1,88%, abaixo do piso da meta
de inflagao definido pelo Bacen, de 2,50%. Novamente, o indice foi puxado para baixo decorrente da queda nos
precos dos combustiveis, com recuo de -4,56%. O prego das passagens aéreas foi a segunda maior contribuicao
para a queda do indicador, ao recuar -27,14% no més de abril (contribui¢do de -0,16 ponto no IPCA).

J4 o Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC), que mede a variagdo da cesta de consumo de familias com
renda de até cinco saldrios minimos e chefiadas por assalariados, registrou deflagdo de -0,25% em maio, apds
registrar alta de 0,23% em abril. Como resultado, o indice acumulou uma elevacdo de 0,06% no ano e 2,05% em
doze meses.

CAMBIO E SETOR EXTERNO

O ddlar comercial encerrou o més de maio com queda de -1,79%, a primeira queda mensal da moeda no ano,
cotado a RS 5,340 na venda, em meio 3 deteriora¢do das contas publicas devido ao elevado custo social
produzido pela pandemia do “coronavirus”, e os temores dos impactos da paralisacdo das atividades na
economia por um periodo prolongado. No acumulado do ano, a moeda norte-americana valorizou 33,08%.

Em abril, as transac¢des correntes apresentaram superdvit de USS 3,8 bilhdes em termos nominais, o segundo
numero positivo consecutivo. Com o resultado de abril, o déficit em 12 meses passou a 2,61% do PIB.

0 estoque de reservas internacionais atingiu US$ 339,3 bilhdes em abril de 2020. O decréscimo de USS 3,8
bilhGes, relativamente a posi¢cdo de marco, decorreu principalmente da liquidagdo de USS 5,9 bilhdes em
interven¢des no mercado de cdmbio, compostas por USS 6,6 bilhdes em vendas a vista, USS 24 milhdes de
concessdes liquidas em linhas com recompra, e USS 728 milhBes em retornos liquidos nas operacdes
compromissadas em moeda estrangeira.

Conforme divulgou o Ministério da Economia, a balanca comercial brasileira registrou superavit de USS 4,548
em maio, o pior resultado para o més em cinco anos, em razdo da diminuicdo do fluxo de comércio entre paises.
Com o resultado, a balanca comercial acumula superavit de USS 16,349 bilhdes neste ano. As exportacdes
recuaram para USS 17,940 bilhdes, enquanto as importagdes somaram USS 13,392,

RENDA FIXA

Dos subindices Anbima, que referenciam os fundos compostos por titulos publicos disponiveis para os RPPS, o
melhor desempenho no més de maio acabou sendo os pds-fixados atrelados a inflagdo. O IMA-B 5, que reflete
a variacdo dos titulos pods-fixados com prazos intermedidrios, valorizou 2,12%, e o IDKA IPCA 2A atingiu
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valorizacdo de 1,76%. Ja o IMA-B Total encerou o més com alta de 1,52%. Dos ativos atrelados a taxas pré-fixadas,
o melhor desempenho foi do IRF-M 1+, que valorizou 1,92%. J4 o CDI variou 0,24% no periodo.

RENDA VARIAVEL

Para o Ibovespa, o més foi de manuten¢ao do movimento de recuperacao parcial das perdas observadas no més
de abril, com os investidores corrigindo os precos apds o “crash” ocorrido em marco. O Ibovespa espelhou parte
dos ganhos das bolsas no exterior, diante das macicas injecdes de liquidez promovidas pelos bancos centrais nos
mercados de crédito. Ao final do més de maio, o Ibovespa avangou 8,57%, reduzindo a desvalorizagdo no ano
para -24,42%. O indice encerrou o més aos 87.402 pontos.

PERSPECTIVAS

Com o més de maio pautado pela evolugdo positiva da epidemia nos paises desenvolvidos e sinais animadores
de que o fundo do poco da desaceleragao econ6mica tenha sido atingido, agora os mercados esperam por
indicadores de desempenho mais recentes para observar se a reabertura das atividades e relaxamento do
distanciamento social surtiram efeitos praticos na melhora do balanco de riscos dos paises.

Por outro lado, ha preocupagcdo com uma nova onda de contagios devido ao relaxamento das regras de
isolamento social. Na China, ja se observa um pequeno foco de novos casos. Em alguns paises da Europa, o
numero de novos casos tem aumentado e necessitam ser monitorados para evitar uma nova paralisia da
atividade.

A maior fonte de preocupacgao atual é na América Latina, regido na qual os primeiros casos de infec¢do chegaram
com “delay” de 60 dias. Ocorre que, por aqui, as condi¢cdes macroeconémicas sdo diametralmente opostas, a
comecar pela capacidade das autoridades econ6micas e monetarias em financiar a economia durante o periodo
de letargia, enquanto paises do primeiro mundo despejam rios de dinheiro nas suas economias e avisam que
tem mais dinheiro se houver necessidade.

No Brasil, por exemplo, os programas de auxilio ndo suportam 60 dias de paralisacdo. Além disso, a equipe
econOmica ja avisou nao haver mais condi¢des de dar suporte a populacdo. Com isso, a pressao para antecipar
a reabertura da atividade vem muito forte e as autoridades ndo tem como segurar. Assim, o nimero de novos
casos e o6bitos sé faz aumentar, levando algumas regides a suspender a reabertura do comércio local e piorar
ainda mais a situacao.

Alguns indicadores de desempenho da economia doméstica, que deverdo ser divulgados nos préximos dias,
dardo uma boa ideia da dimensdo do estrago por aqui. Os dados referentes a emprego e renda, por exemplo,
devem refletir com mais propriedade os impactos da pandemia a partir dos nimeros a serem divulgados em
julho, na medida em que os programas de preservacdao do emprego e da renda vao se exaurindo.

N3o bastassem, as questdes politicas insistem em se sobrepor as questdes sanitarias. Destaque para o
julgamento sobre a cassagdo da chapa Bolsonaro/Mourdo pelo TSE, além dos embates entre os poderes
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republicanos, especialmente o Executivo e Judicidrio nas questGes sobre os inquéritos das “fake news” e atos
antidemocracia.

Diante desse cendrio, mantemos nossa recomendag¢do de acompanhamento didrio dos mercados e estratégias.
Somente movimentar os recursos necessarios para fazer frente as despesas correntes, e que sejam resgatados
dos investimentos menos volateis (CDI, IRF-M1, IDkA IPCA 2A). Os demais recursos mantenham-os em
“quarentena” esperando um melhor momento para realocar. Tomar decisdes precipitadas pode ensejar uma
perda decorrente da desvalorizacdo dos investimentos sem possibilidades de recuperar na retomada do
mercado. Para aqueles que enxergam, assim como nds, que estamos diante de uma excelente oportunidade
para investir recursos de longo prazo a pre¢os mais baratos, municie-se das informag¢des necessarias para
subsidiar a tomada da decisao.

Estratégia de Alocagdo dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 65%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 15%
Gestdo do Duration 25%
Médio Prazo (IRF-M Total, IMA-B 5 e IDKA 2) 20%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1 e CDB) 5%
Renda Variavel 30%
Fundos de Agdes 20%
Multimercados 5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em FIDC / Crédito Privado / Fundo Debénture, utilizar como limite maximo o percentual

destinado ao Médio Prazo.

** Aos clientes que investem em Fundos de ParticipacSes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a 2,5% em cada,

reduzir a exposi¢ao de 15% aos Fundos de A¢des na proporgdo desse excesso.

7de?7



Panorama Economico

Junho / 2020

INTERNACIONAL

Observou-se ao longo do més a reabertura de diversas economias relevantes, especialmente nos paises do
hemisfério norte, que coincidiu com o inicio do verdo, fazendo com que a melhora substancial da atividade
nessas regioes elevasse o otimismo dos investidores aos niveis maximos em quatro meses.

Entretanto, a volta da atividade de comércio nas ruas trouxe a preocupagdo com um repique no nimero de
novos casos de contagio pelo “coronavirus”, fazendo com que alguns paises retomassem o nivel de alerta para
uma possivel segunda onda da pandemia.

Nos EUA, o aumento da contaminacdo em alguns estados fez com que a curva de novos casos didrios se elevasse
de maneira expressiva, ultrapassando com sobras o pico anterior ao final do més.

Na Europa, diversos paises que conseguiram conter a pandemia, agora sofrem com o aumento da taxa de
contagios no auge do verdo europeu. Em 11 paises houve transmissdo acelerada do virus, na medida em o
relaxamento das regras de distanciamento social se intensificavam.

Por outro lado, a reabertura das atividades vem atendendo a necessidade de gerar emprego e renda a
populacdo, especialmente a parcela mais vulnerdvel que passou os ultimos meses na dependéncia dos recursos
publicos canalizados pelos programas emergenciais de distribuicdo da renda. O resultado sao sinais claros da
melhora significativa da atividade econOmica, traduzidos em indicadores que retratam a retomada do
crescimento de forma sustentavel, apoiados pelos macicos programas de estimulos monetdrios promovidos
pelos bancos centrais das principais economias mundiais.

No Brasil, o nUmero de casos de contdagio e dbitos pelo “coronavirus” segue crescente, diante de um processo
de reabertura econdmica sem base cientifica na maioria das regides do pais, correndo o risco de sermos atingidos
por uma segunda onda de contdgios sem ao menos sairmos da primeira. Nem ao menos um titular para o
Ministério da Saude o pais tem. O certo é que o pais estd no centro da maior recessdo da histdria, com um
acréscimo monstruoso de desempregados na estatistica e um aumento da desigualdade social. O resultado
certamente serd uma recupera¢do da economia mais lenta por aqui, na comparagdo com as nagGes que de fato
se preocupam com seus cidadaos.

O viés otimista dos mercados de risco também teve respaldo na expectativa pelo desenvolvimento de uma
vacina eficaz contra o “coronavirus” num prazo menor do que o esperado, diante de uma série de laboratdrios
em estagio avancado de ensaios com resultados promissores.

EUROPA

A atividade industrial na zona do euro mostra que ainda ha uma contracgdo, entretanto ja é o nivel mais alto de
atividade dos ultimos quatro meses do bloco. Conforme divulgou a agéncia IHS Markit, o indice de gerentes de
compras (PMI, na sigla em inglés) composto, que engloba o setor industrial e de servigos, avangou dos 31,9
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pontos em maio para 48,5 pontos em junho, acima dos 47,5 pontos projetados pelo mercado, porém ainda
abaixo da marca de 50 pontos que separa contracao de expansao. Ja o PMI de servigos subiu de 30,5 pontos para
48,3 pontos em junho.

Os indices inflacionarios mantém a dire¢do da estagnacdo dos precos. Conforme anunciou a agéncia Eurostat, o
indice de precos ao consumidor (CPI, na sigla em inglés) da zona do euro subiu 0,3% em junho, na comparagao
anual, apds avanco de 0,1% em maio. A inflacdo, porém, segue muito distante da meta de quase 2% do BCE.
Apenas o nucleo do CPI do bloco, que exclui os precos de energia e de alimentos, subiu 0,3% em junho ante maio
e registrou acréscimo anual de 0,8%.

Conforme previsdao da Comissdo Europeia, o PIB da zona do Euro deve registrar uma contracdo de -8,7% este
ano, diante do impacto econémico sem precedentes devido a crise gerada pela pandemia do “coronavirus”. A
nova previsdao revela uma piora nas projecdes anteriores. Em maio, a Comissdo Europeia projetava o PIB da
regido fechando o ano em -7,7%. Para 2021, a Comissao prevé uma recuperacao do PIB da ordem de 6,1%. Por
paises, a contracdo do PIB da Franga, Itdlia e Espanha, as principais economias do bloco depois da Alemanha,
deve superar dois digitos em 2020, a -10,6%, -11,2% e -10,9%, respectivamente, de acordo com as novas
previsdes. A previsdo para a Alemanha é de contracdo de -6,3%.

Em relacdo ao mercado de trabalho, a agéncia de estatisticas Eurostat divulgou que a taxa de desemprego da
zona euro aumentou para 7,4% em maio. Trata-se do segundo més seguido de alta, porém, o valor ficou abaixo
da expectativa do mercado de 7,7%.

EUA

A produgdo industrial dos EUA cresceu 5,4% em junho, em relagdo a maio, alcangando um nivel mais alto do que
o esperado pelo mercado. Com a reabertura das fabricas dos EUA, a produgao industrial foi capaz de se recuperar
do declinio recorde de abril. Ainda assim, apesar dos recentes ganhos, o indice registra no segundo trimestre de
2020 uma queda de 42,6%, em relagdo ao mesmo periodo do ano passado. Trata-se da maior contragao
trimestral desde a Segunda Guerra Mundial.

Apds trés meses seguidos de deflagao, foi divulgado pelo Instituto de Estatistica que o indice de pregos ao
consumidor — CPI subiu 0,6% em junho. O dado ja reflete o relaxamento das medidas de lockdown que
permitiram a reabertura de lojas e estabelecimentos comerciais. O nucleo da inflagdo, que exclui as categorias
frequentemente volateis de alimentos e energia, aumentaram 1,2% no ano, inalterados em relagao ao més
passado.

Do lado da demanda, o Departamento do Comércio dos EUA divulgou que as vendas no varejo avangaram 7,5%
em junho. O nimero que representa as compras em lojas, restaurantes e e-commerce totalizaram USS 524,3
bilhdes (cerca de RS 2,81 trilhdes) no més, aproximando-se aos niveis pré-pandémicos. O aumento foi
impulsionado por uma retomada nas vendas de automodveis, mdveis, roupas e eletronicos, ja que os
consumidores voltaram as lojas apds a reabertura da economia.

Em relagdao ao mercado de trabalho norte-americano, o Departamento do Trabalho divulgou a criagdo de 4,8
milhGes de vagas de emprego em junho. O resultado superou a expectativa de economistas, que esperavam a
geragdo de 2,9 milhdes de vagas no periodo. Assim, a taxa de desemprego no pais caiu para 11,1% em junho
ante 13,3% em maio. A expectativa era que a taxa recuasse para 12,4%. Com esses numeros, o pais contabiliza
17,8 milhdes de pessoas desempregadas.
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Conforme previsdao do FMI - Fundo Monetdrio Internacional, o PIB norte-americano deve contrair -37% anuais
no 22 trimestre, e uma recuperacado nos trimestres seguintes até fechar o ano com contracao de -6,6%. Segundo
o 6rgdo, uma segunda onda de contdgios pelo “coronavirus” exigird uma nova rodada de medidas fiscais nos
préoximos meses para estimular a demanda, aumentar a preparacao do setor de saude e apoiar os mais
vulnerdveis, destacando que o pais tem espaco fiscal e isso deve ser implantado rapidamente para acelerar a
recuperagao apds a contracdo do segundo trimestre.

ASIA

Na regido da Asia Oriental, a primeira a enfrentar os problemas oriundos da contaminac3o pelo “coronavirus” e
também a primeira a retomar o comércio, os nimeros da atividade seguem crescentes.

Conforme informou a agéncia Caixin/Markit, o indice de gerente de compras (PMI, na sigla em inglés) industrial
chinés subiu a 55,7 pontos em junho, de 53,4 pontos no més anterior. De acordo com o relatdrio, a oferta e a
demanda interna e externa se recuperaram na China. E, apesar de ressurgir em alguns lugares especificos, a
pandemia permaneceu sob controle no pais. A retomada do setor de servigos foi acelerada, com o indicador
atingindo sua maior alta em dez anos, aos 58,4 pontos no més de junho. Jd4 o PMI da industria subiu de 50,7
pontos em maio para 51,2 pontos em junho.

A Agéncia Nacional de Estatisticas informou que a produgdo industrial chinesa acelerou a 4,8% em junho na
comparacdo com maio do ano passado, e terceiro més consecutivo de expansao, apds alta de 4,4% em maio.
Enquanto as vendas no varejo recuaram -3,9% no segundo trimestre frente ao mesmo periodo do ano anterior,
com a populagdo ainda reticente.

No Japdo, foi revelado que o PMI composto, que agrega dados sobre a atividade dos setores industrial e de
servigos avangou para 40,8 pontos em junho, de 27,8 pontos em maio. A versdo preliminar havia mostrado alta
para 37,9 pontos. Destaque para o PMI sobre a atividade do setor de servicos do Japdo, que subiu para 45,0
pontos em junho, de 26,5 pontos em maio, de acordo com dados revisados divulgados pelo instituto de pesquisas
IHS Markit e pelo Jibun Bank. Os dados indicam que o final do estado de emergéncia vem melhorando a
mobilidade social e incentivando uma retomada lenta da atividade econ6mica.

Conforme previsdo do BoJ, o banco central japonés, a economia do pais encolhera -4,7% no ano fiscal de 2020,
que termina em margo de 2021, e crescera 3,3% no ano fiscal de 2021, com expectativas de que atividades
econdmicas retornardo gradualmente aos niveis pré-pandemia.

MERCADOS DE RENDA FIXA E RENDA VARIAVEL

No mercado internacional de renda fixa, a volatilidade nos pregos manteve-se préxima ao normal apds o FED
manter o juro préximo de zero e anunciar que assim deverd permanecer por um tempo suficientemente
prolongado enquanto a economia doméstica ndo se consolidar no terreno do crescimento. Os titulos do tesouro
americano de 10 anos, que tinham rendimento de 0,641% ao ano no final maio, avangaram 0,02 pontos base no
fechamento de junho para o nivel em torno de 0,658% ao ano, enquanto o rendimento dos titulos do Tesouro
de 30 anos avancou para 1,413% ao ano em junho, uma alta de 0,1 pontos base em relagdo ao fechamento de
maio. Ja o rendimento dos titulos do governo japonés de 30 anos passou para 0,602% ao ano em no fechamento
de junho, uma alta de 0,11 pontos em relagdo a maio.
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Para as bolsas de valores internacionais o movimento foi de valorizacdes diante da maior clareza sobre a
retomada do crescimento da economia global. Enquanto a bolsa alema (Dax) avangou 6,25%, a inglesa (FTSE
100) subiu 1,53%, a do Japao (Nikkei 225) registrou alta de 1,86% e a americana (S&P 500) valorizou 1,84%.

No mercado de commodities, o petrdleo tipo Brent para outubro/20 registrou uma alta de 16,5% no més, a USS
41,15 o barril, enquanto o WTI para setembro/20, avancou 10,7%, cotado a USS 39,27 o barril. O avanco no
preco do 6leo ocorre apds o acordo de corte na producdo pela OPEP+, além de declinios acentuados na producao
de outros produtores, liderados pelos EUA e Canada, em resposta ao colapso na demanda sem precedentes.

NACIONAL
ATIVIDADE, EMPREGO E RENDA

O indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br), considerado uma prévia informal do PIB, registrou
uma alta de 1,31% no més de maio ante abril, revelou o Banco Central, refletindo uma leve recuperacao depois
da forte retragdo da atividade por conta da pandemia pelo “coronavirus”. O nimero decepcionou, na medida
em que o mercado projetava alta de 4,5% na comparagdo mensal. Apesar de reportar crescimento em maio, a
economia brasileira ainda nao se recuperou do tombo registrado nos meses anteriores. Na comparagdao com o
mesmo periodo do ano anterior, o indicador teve queda de 14,24%.

A taxa de desemprego no Brasil avangou para 12,9% no trimestre encerrado em maio, atingindo 12,7 milhdes de
pessoas, segundo dados da Pnad Continua divulgados pelo IBGE. A taxa é ligeiramente superior a registrada no
trimestre encerrado em abril, de 12,6%, e mostra parte dos efeitos da crise econ6mica causada pela pandemia
pelo “coronavirus” no mercado de trabalho brasileiro. O desemprego sé ndo tem sido maior porque muita gente
simplesmente deixou de procurar trabalho ou ndo estavam disponiveis para trabalhar em meio a pandemia.

SETOR PUBLICO

Conforme informou o Banco Central, o setor publico consolidado (Governo Central, Estados, municipios e
estatais, com excec¢do de Petrobras e Eletrobras) registrou um déficit primario RS 131,4 bilhdes em maio, o maior
déficit ja registrado na série histdrica, iniciada em dezembro de 2001, em um reflexo dramatico dos impactos da
crise provocado pela pandemia no front fiscal. No ano, o déficit primario acumulado do setor publico consolidado
atingiu RS 214 bilhdes. Apesar da meta original para este ano estar fixada em RS 124 bilhdes, ou 1,6% do PIB,
com o aumento de despesas publicas em funcdo da pandemia pelo “coronavirus” o Tesouro Nacional revisou as
estimativas para a atividade econémica em 2020, e espera um déficit primario do setor publico de RS 708,7
bilhdes em 2020. O valor corresponde a 9,9% do PIB.

A divida bruta geral do setor publico, que contabiliza os passivos dos governos federal, estaduais, municipais e
do INSS, voltou a subir em maio e totalizou 81,9% do PIB, somando RS 5,929 trilhdes, conforme divulgou o Bacen.
Esse dado representa um aumento de RS 111 bilhdes em relacdo a abril, quando a divida bruta estava em 79,8%
do PIB. As estimativas do mercado convergem para uma disparada na divida publica este ano em fungdo do
aumento de gastos com as medidas emergenciais de ajuda aos mais necessitados. E crescente o nimero de
previsoes esperando que a divida ultrapasse o patamar de 95% do PIB, quase o dobro da média dos paises
emergentes.
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INFLACAO

O IBGE divulgou que o IPCA avancou 0,26% em junho, apds uma queda de -0,38% no més anterior. No ano, o
indice acumula alta de 0,10%, e nos ultimos 12 meses, de 2,13%, abaixo do piso da meta de inflacdo definido
pelo Bacen, de 2,50%. Dos nove grupos de produtos e servigos pesquisados, sete apresentaram alta em junho.
O maior impacto (contribuicdo de 0,08 ponto no IPCA) veio de alimentacdo e bebidas que variou 0,38%,
acelerando em relagdo ao resultado de maio, de 0,24%. A segunda maior contribui¢cdo (0,06 ponto no IPCA) veio
dos transportes, cujos prec¢os subiram 0,31% apds a queda de -1,90% em maio.

J4 o Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC), que mede a variagdo da cesta de consumo de familias com
renda de até cinco saldrios minimos e chefiadas por assalariados, registrou inflacdo de 0,30% em junho, apds
registrar alta de -0,25% em maio. Como resultado, o indice acumulou uma elevacdo de 0,36% no ano e 2,35%
em doze meses.

CAMBIO E SETOR EXTERNO

O ddlar comercial encerrou o més de junho com alta de 1,87%, cotado a RS 5,440 na venda, em meio 3
deterioracdo das contas publicas devido ao elevado custo social produzido pela pandemia do “coronavirus”, e
os temores dos impactos da paralisacdo das atividades na economia por um periodo prolongado. No acumulado
do ano, a moeda norte-americana valorizou 35,56%.

Em maio, as transa¢des correntes apresentaram superavit de USS 1,3 bilhdes em termos nominais, o terceiro
nimero positivo consecutivo. O déficit acumulado nos cinco primeiros meses do ano de 2020 somou US$11,3
bilhdes. Em 12 meses, o déficit em transacbes correntes somou USS 42,4 bilhdes (2,54% do PIB).

O estoque de reservas internacionais atingiu USS 347,7 bilhdes em maio. O aumento de USS 6,4 bilhdes,
relativamente a posicdo de abril, decorreu principalmente da liquidacdo de USS 5,5 bilh&es em intervencdes no
mercado de cdmbio, compostas por USS 520 milhdes em vendas a vista, USS 3,8 bilhdes de concessdes liquidas
em linhas com recompra, e USS 2,2 bilhdes em retornos liquidos nas opera¢bes compromissadas em moeda
estrangeira.

Conforme divulgou a Secretaria do Comércio Exterior do Ministério da Economia, a balanga comercial brasileira
registrou superdvit de USS 7,463 em junho. O valor indica um crescimento de 25,6% em comparacio a junho de
2019, além de um recorde para o més, desde 1989. Com o resultado, a balanga comercial acumula superavit de
USS 23,035 bilhdes neste ano. As exportacdes recuaram para USS 17,912 bilhdes, enquanto as importagdes
somaram USS 10,449.

RENDA FIXA

Para o mercado de renda fixa, a decisdo do Copom em reduzir a taxa Selic em mais 75 pontos base, levando a
taxa para o menor patamar da série histérica, aos 2,25% ao ano, corroborou com a percepgao dos investidores
e alimentou a valoriza¢do dos ativos. Dos subindices Anbima, que referenciam os fundos compostos por titulos
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publicos disponiveis para os RPPS, o melhor desempenho no més de maio acabou sendo os pds-fixados atrelados
a inflacdo. O IDKA IPCA 20A, que reflete a variacdao dos com prazos mais longos, valorizou 4,18%, seguido pelo
IMA-B 5 + e pelo IMA-B, que valorizaram 2,84% e 2,05%, respectivamente. Dos ativos atrelados a taxas pré-
fixadas, o melhor desempenho foi do IRF-M 1+, que valorizou 1,04%. Ja o CDI variou 0,21% no periodo.

RENDA VARIAVEL

Para o Ibovespa, o més foi de manutencao do movimento de recuperacao parcial das fortes perdas observadas
nos meses de margo e abril. Mesmo com o avango da pandemia pelo Brasil, o mercado financeiro acompanhou
o desempenho externo. O Ibovespa espelhou, em parte, os ganhos das bolsas no exterior, mas principalmente a
melhora de uma série de indicadores da economia doméstica. Ao final do més de maio, o Ibovespa avancou
8,75%, reduzindo a desvalorizagdo no ano para -17,80%. O indice encerrou o0 més aos 95.055 pontos.

PERSPECTIVAS

O més de junho foi pautado pela evolugdo positiva da pandemia no velho continente e na Asia, apesar da
preocupag¢do com uma possivel segunda onda de contagios devido a reabertura gradual das atividades, que
colocou um grande contingente de pessoas na rua expostas ao virus que ainda circula. Os indicadores mais
recentes da salde econOGmica dos paises ja permitem afirmar que a reabertura das atividades destravou a
economia, ainda que a normalidade ainda esteja longe de ser atingida.

A maior fonte de preocupacdo continua sendo nas Américas do Sul, Central e do Norte, onde o contagio e o
numero de dbitos seguem na dire¢ao ascendente. No Brasil, a disseminagdo do contagio pelo interior do pais,
ainda que nas principais regies a escalada do contdgio tenha regredido, manteve o nimero de novos casos em
patamares elevados e a retomada da atividade como um todo ainda um tanto reduzida.

A economia doméstica continua ainda muito fraca, com a demanda agregada reduzida e um nivel de ociosidade
elevado. Contudo, embora repletos de incertezas por todos os lados, os dados recentes de atividade e demanda
comecgam a se consolidar e parece que a situagdo parou de piorar. Nada que nos afaste de um cendrio ruim,
contudo nos parece que ja ha luz no final do tunel, a depender da evolugdo do contagio. O cendario provavel
indica que a economia brasileira recuard na casa dos 6%, e a taxa de desemprego progredird mais alguns pontos,
dado que o final do programa de manutenc¢do do emprego e renda esta préximo e forcara pequenos e médios
empresarios a rever seus negdcios, colocando assim mais pessoas na fila do desemprego. A boa noticia, caso
retomemos aos rumos pré-pandemia, é que a reagao que se prevé na atividade econdmica iniciar ja em meados
do terceiro trimestre, avance e se consolide em 2021. Nessa hipdtese, o mercado de trabalho reagira a frente.

Do lado fiscal, os efeitos da pandemia sdo devastadores. A disciplina fiscal foi abortada, e as previsées sdo de
que o déficit primario atinja um ndmero préximo dos RS 800,0 bilhées em 2020, até certo ponto compreensivel
diante da situacdo. Entretanto, a sociedade (leia-se “instituicdes”) terd que trabalhar duro para que possamos
retornar a situacdo de equilibrio fiscal, notadamente nas questdes que envolvem as reformas que deverdo
tramitar no Congresso, com destaque para as reformas tributdria e administrativa. Caso contrario, estaremos
sujeitos a dificuldades em nos financiar com eventual aumento dos prémios solicitados pelos investidores para
rolar a divida mobilidria. No momento temos a vantagem das taxas de juros se situarem em patamares baixos,
mas em um ambiente onde ha risco de solvéncia é a situagao passa a ser totalmente adversa.
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Diante desse cendrio, mantemos nossa recomendacdao de acompanhamento didrio dos mercados e estratégias.
Somente movimentar os recursos necessarios para fazer frente as despesas correntes, e que sejam resgatados
dos investimentos menos volateis (CDI, IRF-M1, IDkA IPCA 2A). Os demais recursos mantenham-os em
“quarentena” esperando um melhor momento para realocar. Tomar decisdes precipitadas pode ensejar uma
perda decorrente da desvalorizacdo dos investimentos sem possibilidades de recuperar na retomada do
mercado. Para aqueles que enxergam, assim como nds, que estamos diante de uma excelente oportunidade
para investir recursos de longo prazo a precos mais baratos, municie-se das informacdes necessarias para
subsidiar a tomada da decisdo.

Estratégia de Alocagdo dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 65%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 15%
Gestdo do Duration 25%
Médio Prazo (IRF-M Total, IMA-B 5 e IDKA 2) 20%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1 e CDB) 5%
Renda Variavel 30%
Fundos de A¢des 20%
Multimercados 5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em FIDC / Crédito Privado / Fundo Debénture, utilizar como limite maximo o percentual

destinado ao Médio Prazo.

** Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a 2,5% em cada,

reduzir a exposi¢ao de 15% aos Fundos de Agdes na proporgao desse excesso.
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Julho / 2020

Assim como no més anterior, observamos os efeitos das aberturas realizadas por paises do hemisfério norte,
porem direcionando o radar de atencdo voltado para os Estados Unidos, isso por conta do crescimento do
contagio do novo coronavirus, em alguns estados americanos, trazendo preocupacdo e volatilidade para o
mercado.

Além disso, o mercado também acompanhou as negociacdes no congresso americano sobre a extensdo dos
estimulos econémicos direcionados para combater os graves efeitos do coronavirus na economia.

Por fim, as movimentacGes em torno da eleicdo presidencial dos estados unidos ganharam um maior destaque,
com o enfraquecimento do atual presidente Donald Trump, e a ascensdo de Joe Biden, dos democratas, fato
importante por que a consolidacao de um presidente democrata no poder, pode trazer importantes mudancas
no que se refere a politica econémica.

Devido a esse cendrio, o Ddlar passou a perder valor perante as demais moedas, porem a manutencao dos baixos
juros, contribuiu para um bom desempenho das bolsas de valores dos Estados Unidos.

Em julho, os lideres europeus aprovaram €750 bilhdes para o Fundo de Recuperacdo da Unido Europeia. Apds a
publicacdo do PIB da Zona do Euro, com todos os paises do bloco em instabilidade, deu para se ter uma nocao
melhor dos estragos promovidos pelo coronavirus nas economias e a necessidade desse aporte. Resultados que
notamos nos mercados, onde reagiram forte e fecharam no vermelho.

No Brasil, o nUmero de casos de contagio e dbitos pelo “coronavirus” segue crescente, diante de um processo
de reabertura econémica sem base cientifica na maioria das regides do pais, correndo o risco de sermos atingidos
por uma segunda onda de contagios sem ao menos sairmos da primeira. Nem ao menos um titular para o
Ministério da Saude o pais tem. O certo é que o pais estd no centro da maior recessdo da histéria, com um
acréscimo monstruoso de desempregados na estatistica e um aumento da desigualdade social.

O viés otimista dos mercados de risco também teve respaldo na expectativa pelo desenvolvimento de uma
vacina eficaz contra o “coronavirus” num prazo menor do que o esperado, diante de uma série de laboratérios
em estdagio avancado de ensaios com resultados promissores.

INTERNACIONAL

EUROPA

A Europa vé os efeitos econémicos da pandemia se agravarem, ao mesmo tempo em que enfrenta a ameaca de
uma segunda onda de contaminacdes. A Alemanha deve estender seu esquema de licenca no trabalho para 24
meses. O sistema permite as empresas colocar seus funciondrios em trabalho de meio periodo para reduzir
custos.
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Com a duvida sobre a recuperagdo na economia, a inflagdo na Europa continua baixa. Em julho, més em que as
medidas de contengdo da Covid-19 continuaram a ser levantadas, a taxa de inflagdo anual da area do euro foi de
0,4%, pouco mais que o 0,3% em junho. Um ano antes, a taxa era de 1%. A inflagdo anual da Unido Europeia foi
de 0,9% em julho, face a 0,8% em junho. Um ano antes, a taxa era de 1,4%. Os numeros sdo da Eurostat, o servico
de estatistica da Unido Europeia.

Na Europa, ao final, o indice Stoxx Europe 600 ficou em queda de 0,89% aos 356.33 pontos em Londres; o indice
FTSE100, bolsa de Londres, ficou em queda de 1,54% aos 5.897 pontos; o indice DAX30, bolsa de Frankfurt, ficou
em queda de 0,54% aos 12.313 pontos; o CAC 40 (Paris) ficou em queda de 1,43% aos 4.783 pontos; o FTSE-MIB
(Mildo) ficou em queda de 0,71% aos 19.091 pontos; o lbex 35 (Madri) ficou em queda de 1,70% a 6.877 pontos;
e o PSI-20 (Lisboa) ficou em queda de 0,22% a 4.295 pontos.

Conforme previsdao da Comissdo Europeia, o PIB da zona do Euro deve registrar uma contracdo de -8,7% este
ano, diante do impacto econ6mico sem precedentes devido a crise gerada pela pandemia do “coronavirus”. A
nova previsao revela uma piora nas proje¢des anteriores. Em maio, a Comissdo Europeia projetava o PIB da
regido fechando o ano em -7,7%. Para 2021, a Comissado prevé uma recuperagdo do PIB da ordem de 6,1%.

EUA

A economia dos Estados Unidos contraiu no segundo trimestre no ritmo mais acelerado desde a Grande
Depressdo, em 1929. Uma vez que a pandemia de Covid-19 deteriorou os gastos dos consumidores e das
empresas, e a recuperagao esta sob ameaga, apds o ressurgimento dos casos de coronavirus em alguns estados
americanos.

O Produto Interno Bruto despencou 32,9% em taxa anualizada no trimestre passado, declinio mais forte da
produgdo desde que o governo comecou a registrar os dados em 1947, informou o Departamento do Comércio.
A queda do PIB foi mais do que o triplo do declinio recorde anterior de 10% no segundo trimestre de 1958.

As projecGes sobre o recuo do PIB, mostravam uma taxa de 34,1% entre abril e junho. A maior parte das perdas
histdricas nos dados do Produto Interno Bruto aconteceu em abril, quando a atividade quase parou depois que
restaurantes, bares e fabricas foram fechados em meados de margo para conter a disseminagdo do coronavirus.
Embora a atividade tenha acelerado a partir de maio, voltou a desacelerar em meio ao ressurgimento de novos
casos da doenca, especialmente nas regides mais povoadas no Sul e Oeste, onde autoridades estao fechando as
empresas novamente ou dando uma pausa na reabertura. Isso reduziu as esperangas de uma forte recuperagao
do crescimento no terceiro trimestre.

O banco central dos EUA manteve a taxa de juros perto de zero e prometeu continuar injetando dinheiro na
economia e seguem dizendo que conseguem injetar liquidez na economia até quando for preciso.

Nos Estados Unidos, ao final, o Dow Jones ficou em alta de 0,44% aos 26.428 pontos. O S&P ficou em alta de
0,77% aos 3.271 pontos. O Nasdaq ficou em alta de 1,49% aos 10.745 pontos.
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ASIA

Na regido da Asia Oriental, a primeira a enfrentar os problemas oriundos da contaminacéo pelo “coronavirus” e
também a primeira a retomar o comércio, os nimeros da atividade seguem crescentes.

Conforme informou a agéncia Caixin/Markit, o indice de gerente de compras (PMI, na sigla em inglés) industrial
chinés subiu a 54.2 pontos em julho, de 54,4 pontos no més anterior. De acordo com o relatério, a oferta e a
demanda interna e externa se recuperaram na China. E, apesar de ressurgir em alguns lugares especificos, a
pandemia permaneceu sob controle no pais

O indice dos Gerentes de Compras (PMI) é um indicador composto projetado para fornecer uma vis3o geral da
atividade no setor industrial e funciona como um indicador importante para toda economia. Quando o PMI esta
abaixo de 50,0 indica que a economia industrial estd em declinio e um valor acima de 50,0 indica uma expansao
da economia industrial.

Porém, mesmo com os dados positivos, mercados de a¢des fecharam julho no negativo. Os dados do PMI da
China, que se mantiveram em alta, ndo tiveram forga para sustentar os indices.

PIB chinés cresceu 3,2% no segundo trimestre em relagdo ao mesmo periodo do ano passado, superando a
mediana das previsdes de um aumento de 2,6%, apds a queda histoérica de 6,8% no primeiro trimestre. Agora, o
pais foi o primeiro a registrar um crescimento positivo apds o inicio da pandemia. A alta do nimero foi puxada
pela industria, que cresceu 4,8% em junho, na comparacdao com o mesmo més do ano passado.

Entretanto, o protagonismo dos investimentos publicos na industria, além dos nimeros fracos do consumo, com
as vendas no varejo recuando -3,9% no segundo trimestre frente ao mesmo periodo do ano anterior, apontam
para um crescimento ndo sustentado do PIB.

Na Asia, ao final, o indice Hang Seng, bolsa de Hong Kong, ficou em queda de 0,47% aos 24.595. O indice Xangai,
China, ficou em alta de 0,71% aos 3.310. O indice Shenzhen Composite ficou em alta de 1,33% a 2.256. O indice
Nikkei 225, bolsa de Téquio, ficou em queda de 2,82% aos 21.710. O indice FTSE Straits Times, bolsa de Singapura,
ficou em queda de 1,70% aos 2.529. O indice Kospi, Seul, ficou em queda de 0,78% aos 2.249. O indice Sensex,
bolsa da india, ficou em queda de 0,34% aos 37.606. O indice Taiex, bolsa de Taiwan, ficou em queda de 0,46%
aos 12.664. O indice XJO, bolsa de Sidney, ficou em queda de 2,04% aos 5.927. Os mercados de Singapura ndo
operaram com feriado.

Conforme previsao do Bol, o banco central japonés, a economia do pais encolherd entre -4,5% a -5,7% no ano
fiscal de 2020, que termina em margo de 2021, e crescera entre 3% a 4% no ano fiscal de 2021, com expectativas
de que atividades econdmicas retornarao gradualmente aos niveis pré-pandemia.

MERCADOS DE RENDA FIXA E RENDA VARIAVEL

No mercado internacional de renda fixa, a volatilidade nos pregos manteve-se préxima ao normal apds o FED
manter o juro préoximo de zero e anunciar que assim devera permanecer por um tempo suficientemente
prolongado enquanto a economia doméstica ndo se consolidar no terreno do crescimento. Os titulos do tesouro
americano de 10 anos, que tinham rendimento de 0,568% ao ano no final junho, recuaram no fechamento de
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julho para o nivel em torno de 0,533% ao ano, enquanto o rendimento dos titulos do Tesouro de 30 anos recuou
para 1,196% ao ano em julho.

Ja o rendimento dos titulos do governo japonés de 30 anos passou para 0,525% ao ano em no fechamento de
junho, uma queda de 0,077 pontos em relagdo a maio.

Para as bolsas de valores internacionais o movimento foi de valorizagbes diante da maior clareza sobre a
retomada do crescimento da economia global. Enquanto a bolsa alema (Dax) recuou 0,54 %, a inglesa (FTSE 100)
caiu 1,54%, a do Japdo (Nikkei 225) registrou queda de 2,82% e a americana (S&P 500) valorizou 0,77 %.

O petrdleo referéncia Brent ficou em alta de 0,39% aos US$43,69 o barril negociado na bolsa Mercantil de
Futuros de Londres, o petroleo WTI também operou em alta de 1,28% e com o barril negociado aos US$40,43
na bolsa Mercantil de Futuros, Nova York. O prego do minério de ferro negociado no porto de Qingdao, China,
ficou estdvel a US$110,58 a tonelada seca.

O avanco no preco do dleo ocorre apds o acordo de corte na producdo pela OPEP+, além de declinios acentuados
na producdo de outros produtores, liderados pelos EUA e Canadd, em resposta ao colapso na demanda sem
precedentes.

NACIONAL

ATIVIDADE, EMPREGO E RENDA

O indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br), considerado uma prévia informal do PIB, registrou
uma alta de 4,89 % no més de junho ante maio, revelou o Banco Central, refletindo uma leve recuperacao depois
da forte retracdo da atividade por conta da pandemia pelo “coronavirus”. O nimero nao decepcionou, estando
dentro das expectativas criadas pelo mercado. Apesar de reportar crescimento em junho, a economia brasileira
ainda ndo se recuperou do tombo registrado nos meses anteriores. No acumulado do segundo trimestre, o
indicador do BC registrou queda de 10,94%.

A taxa de desemprego no Brasil avangou para 12,9% no trimestre encerrado em maio, atingindo 12,7 milhdes de
pessoas, segundo dados da Pnad Continua divulgados pelo IBGE. A taxa é ligeiramente superior a registrada no
trimestre encerrado em abril, de 12,6%, e mostra parte dos efeitos da crise econémica causada pela pandemia
pelo “coronavirus” no mercado de trabalho brasileiro.

SETOR PUBLICO

Conforme informou o Banco Central, o setor publico consolidado (Governo Central, Estados, municipios e
estatais, com excec¢do de Petrobras e Eletrobrés) registrou um déficit primario RS 188,6 bilhdes em junho, o
maior déficit ja registrado na série histdrica, iniciada em dezembro de 2001, em um reflexo dramatico dos
impactos da crise provocado pela pandemia no front fiscal.
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Apesar da meta original para este ano estar fixada em RS 124 bilhdes, ou 1,6% do PIB, com o aumento de
despesas publicas em fun¢do da pandemia pelo “coronavirus” o Tesouro Nacional revisou as estimativas para a
atividade econdmica em 2020, e espera um déficit primario do setor publico de RS 708,7 bilhdes em 2020. O
valor corresponde a 9,9% do PIB.

A divida bruta geral do setor publico, que contabiliza os passivos dos governos federal, estaduais, municipais e
do INSS passou de 55,0% para 58,1% do PIB em junho de 2020. A DLSP atingiu RS 4,176 trilhdes, conforme
divulgou o Bacen. As estimativas do mercado convergem para uma disparada na divida publica este ano em
funcdo do aumento de gastos com as medidas emergenciais de ajuda aos mais necessitados. E crescente o
numero de previsdes esperando que a divida ultrapasse o patamar de 95% do PIB, quase o dobro da média dos
paises emergentes.

INFLACAO

Puxada pela gasolina e pela conta de luz, a inflagdo do pais, medida pelo IPCA (indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo), aumentou para 0,36% em julho. Esse é o maior resultado para um més de julho desde 2016,
quando o IPCA foi de 0,52%.

Em junho, o indicador (IPCA) ficou em 0,26% Em julho de 2019, a taxa havia ficado em 0,19%. O indice acumula
alta de 0,46% no ano, enquanto o acumulado em 12 meses é de 2,31%.

Portando, a inflagdo segue abaixo da meta do governo para este ano, que é de 4%, com margem de 1,5 ponto
percentual para mais ou menos, ou seja, podendo variar entre 2,5% e 5,5%.

O indice Geral de Pregos — Mercado (IGP-M) subiu 2,23% em julho de 2020, percentual superior a junho, quando
havia apresentado taxa de 1,56%. Com este resultado, o indice acumula alta de 6,71% no ano e de 9,27% em 12
meses. Em julho de 2019, o indice havia subido 0,40% e acumulava alta de 6,39% em 12 meses.

De acordo com André Braz, economista do Instituto Brasileiro de Economia (lbre) da Fundagdo Getulio Vargas
(FGV) e Coordenador dos indices de Precos, “Os trés indices componentes do IGP-M apresentaram aceleracdo
em julho. O IPA, indice de maior peso, registrou forte alta nos precos de importantes commodities: minério de
ferro (5,83% para 8,98%), soja (1,43% para 8,89%) e bovinos (3,26% para 8,94%). Ja o IPC foi diretamente
influenciado pela alta de 4,45% no preco da gasolina. Por fim, a taxa do INCC avanc¢ou devido aos acordos
coletivos firmados no RJ e em SP que resultaram em alta de 0,92% na mao de obra”.

CAMBIO E SETOR EXTERNO

O ddlar comercial encerrou o més de julho com alta de 1,34%, cotado a RS 5,2242 na venda, em meio a
deterioracdo das contas publicas devido ao elevado custo social produzido pela pandemia do “coronavirus”, e
os temores dos impactos da paralisa¢do das atividades na economia por um periodo prolongado. No acumulado
do ano, a moeda norte-americana valorizou 38%.
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As exportacdes, em julho, registraram USS 19,6 bilhdes, ao mesmo tempo que as importa¢des foram de USS
11,5 bilhdes, com um superavit de USS 8,1 bilhdes. Em termos dessazonalizados, este foi o maior ja registrado,
ao menos com base na nova série que se inicia em 1997. A razdo desse grande superavit € uma queda
relativamente modesta das exportacdes, sempre corrigidas as variagcbes sazonais, enquanto as importacdes
continuam a cair fortemente.

O deficit de transagdes correntes, utilizando com base o produto interno bruto (PIB), caiu de 2,3% para 1,4%. A
reducdo tanto das exportacdes quanto das importacdes de bens resultou numa queda do superavit comercial.
Ao mesmo tempo, o deficit da conta de servigos também se reduziu. J4 nas contas financeiras, o ingresso liquido
de recursos, excluida a variagdo de reservas, caiu USS 17 bilhdes para USS 8,1 bilhdes, uma variagdo de USS$ 25,1
bilhdes.

RENDA FIXA

Para o mercado de renda fixa, a decisdo do Copom em reduzir a taxa Selic em mais 25 pontos base, levando a
taxa para o menor patamar da série histérica, aos 2% ao ano, corroborou com a percepg¢do dos investidores e
alimentou a valorizacdo dos ativos.

Em julho, o mercado de titulos publicos e o de titulos corporativos, representados pelo IMA e pelo IDA,
vivenciaram o seu melhor més em 2020. O IMA-Geral registrou retorno mensal de 1,74% e acumula variacao de
3,64% em 2020. Ja o IDA-Geral apresentou ganho de 2% em julho e no ano registra 1,25%.

Entretanto, o destaque ficou com o indice de maior duration e que reflete a percepc¢ao de risco no longo prazo,
o IMA-B5+, o qual registrou ganho de 7,32% no més — o melhor resultado desde o final das elei¢gdes presidenciais
de 2018. O IRF-M1+, que também reflete a percepcao de risco no médio e longo prazo, vem em seguida, com
ganho mensal de 1,47% e de 7,59% no ano. O IFR-M1 e IMA-B5 apresentaram resultado em linha com o més
anterior, e rentabilizaram 0,24% e 0,99%, no més, acumulando 2,84% e 4,19%, em 2020, respectivamente.

RENDA VARIAVEL

Para o Ibovespa, o més foi de manutencdao do movimento de recuperacgao parcial das fortes perdas observadas
nos meses de marco e abril. Mesmo com o avango da pandemia pelo Brasil, o mercado financeiro acompanhou
o desempenho externo. O Ibovespa espelhou, em parte, os ganhos das bolsas no exterior, mas principalmente a
melhora de uma série de indicadores da economia doméstica. Ao final do més de julho, o Ibovespa acumulou
alta de 8,27%, no ano a desvalorizagdo é de 11,01. O indice encerrou o més aos 102.912 pontos.
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PERSPECTIVAS

O més de julho foi pautado pela evolucdo positiva da pandemia no velho continente e na Asia, apesar da
preocupacdo com uma possivel segunda onda de contagios devido a reabertura gradual das atividades, que
colocou um grande contingente de pessoas na rua expostas ao virus que ainda circula. E pelos novos casos da
disseminagdo tardia do virus nos Estados unidos, trazendo mais incertezas e instabilidades a economia,
levantando novamente os assuntos relacionados ao desenho da curva de recuperacgao.

Os indicadores mais recentes da salde econdmica dos paises ja permitem afirmar que a reabertura das
atividades destravou a economia, ainda que a normalidade ainda esteja longe de ser atingida.

A maior fonte de preocupac¢do continua sendo nas Américas do Sul, Central e do Norte, onde o contagio e o
numero de ébitos seguem na direcdo ascendente. No Brasil, a disseminag¢do do contdgio pelo interior do pais,
ainda que nas principais regides a escalada do contagio tenha regredido, manteve o nimero de novos casos em
patamares elevados e a retomada da atividade como um todo ainda um tanto reduzida.

A economia doméstica continua ainda muito fraca, com a demanda agregada reduzida e um nivel de ociosidade
elevado. Contudo, embora repletos de incertezas por todos os lados, os dados recentes de atividade e demanda
comecam a se consolidar e parece que a situagdo parou de piorar. Nada que nos afaste de um cendrio ruim,
contudo nos parece que ja hd luz no final do tunel, a depender da evolucdo do contagio. O cenario provavel
indica que a economia brasileira recuara na casa dos 6%, e a taxa de desemprego progredira mais alguns pontos,
dado que o final do programa de manutengao do emprego e renda esta préoximo e forcara pequenos e médios
empresarios a rever seus negdcios, colocando assim mais pessoas na fila do desemprego. A boa noticia, caso
retomemos aos rumos pré-pandemia, é que a reagdo que se prevé na atividade econOmica iniciar ja em meados
do terceiro trimestre, avance e se consolide em 2021. Nessa hipdtese, o mercado de trabalho reagira a frente.

Do lado fiscal, os efeitos da pandemia sdo devastadores. A disciplina fiscal foi abortada, e as previsdes sdo de
que o déficit primdario atinja um nimero proximo dos RS 700,0 bilh&es em 2020, até certo ponto compreensivel
diante da situacdo. Entretanto, a sociedade (leia-se “instituicGes”) tera que trabalhar duro para que possamos
retornar a situacdo de equilibrio fiscal, notadamente nas questées que envolvem as reformas que deverdo
tramitar no Congresso, com destaque para as reformas tributaria e administrativa. Caso contrario, estaremos
sujeitos a dificuldades em nos financiar com eventual aumento dos prémios solicitados pelos investidores para
rolar a divida mobilidria. No momento temos a vantagem das taxas de juros se situarem em patamares baixos,
mas em um ambiente onde ha risco de solvéncia é a situacdo passa a ser totalmente adversa.

Diante desse cendrio, mantemos nossa recomendag¢do de acompanhamento didrio dos mercados e estratégias.
Somente movimentar os recursos necessarios para fazer frente as despesas correntes, e que sejam resgatados
dos investimentos menos volateis (CDI, IRF-M1, IDkA IPCA 2A). Os demais recursos mantenham-os em
“quarentena” esperando um melhor momento para realocar. Tomar decisdes precipitadas pode ensejar uma
perda decorrente da desvalorizacdo dos investimentos sem possibilidades de recuperar na retomada do
mercado. Para aqueles que enxergam, assim como nds, que estamos diante de uma excelente oportunidade
para investir recursos de longo prazo a pre¢os mais baratos, municie-se das informag¢des necessarias para
subsidiar a tomada da decisao.
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Estratégia de Alocagdo dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 65%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 15%
Gestdo do Duration 25%
Médio Prazo (IRF-M Total, IMA-B 5 e IDKA 2) 20%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1 e CDB) 5%
Renda Variavel 30%
Fundos de Acbes 20%
Multimercados 5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em FIDC / Crédito Privado / Fundo Debénture, utilizar como limite maximo o percentual

destinado ao Médio Prazo.

** Aos clientes que investem em Fundos de ParticipacGes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a 2,5% em cada,

reduzir a exposicdo de 15% aos Fundos de A¢Bes na proporgdo desse excesso.
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Agosto / 2020

O més de agosto podera ser lembrado com bastante otimismo no mercado, uma vez que alguns dos principais
indices e termbmetros para a economia alcancaram seus recordes e maximas histéricas, como é o caso do
S&P500, Dow Jones e o indice de a¢des globais MSCI World.

Historicamente, o més de agosto tende a ser mais fraco em comparacdo a outros periodos no quesito
desempenho e performance nos mercados globais, porem se tratando de 2020, onde tudo parece descasar do
normal, tivemos gratas surpresas, como as a¢ées americanas tendo o melhor més de agosto desde 1986, liderado
pela forte alta do setor de tecnologia.

O Ibovespa pelo contrario ndo conseguiu acompanhar a alta dos indices globais, e se manteve estavel ao redor
dos 100.000 pontos ao longo do més, fechando agosto em 99.369 pontos. Sobre a taxa de cambio, o Brasil voltou
ao ultimo lugar do ranking, tendo a pior moeda e a pior Bolsa do mundo em performance em 2020. Isso se deve
principalmente ao cambio, dado que o Real deprecia 27% no ano em rela¢do ao Ddélar. Em moeda local, o
Ibovespa cai (-14%) no ano, proximo de outros paises e regides, como o México (-15%), Europa (-13%) e a China
(-11%).

Porém, mesmo com a fuga de capitais dos estrangeiros em 2020 registrando recorde, e as preocupacgdes
politicas, fiscais e econdmicas, o indice Ibovespa recuperou acima da marca dos 100.000 pontos, mesmo com as
oscilagdes constantes e tem espago para continuar a sua recuperagao.

No cenario politico, a relevancia no més foi em torno do quadro fiscal do pais, com movimenta¢do no governo
para encontrar brechas que permitissem a elevacdo dos gastos em 2021, que hoje é protegida pelo teto de
gastos, onde os gastos aprovados sdo corrigidos apenas pela inflagdo do periodo.

Outro fator contribuiu para o aumento da tensdo entre executivo legislativo foi derrubada pelo sinal do veto
presencial ao reajuste do servidor até o fim 2021. Entretanto a cdmera conseguiu reverter a decisdo do Senado
e manter o veto. O més também pautou as constantes especulacées sobre a saida do ministro da economia
Paulo Guedes que estaria descontente devido a inclinagao do governo a uma politica fiscal menos incisiva.

O lado econdmico, surpreendeu positivamente, com os indicadores de atividade vindo em linha com as
expetativas do mercado, o Banco Central adotando politicas monetdrias de acordo com as expectativas também
contribuiram para gerar um certo otimismo.

O viés otimista dos mercados de risco também teve respaldo na expectativa pelo desenvolvimento de uma
vacina eficaz contra o “coronavirus” num prazo menor do que o esperado, diante de uma série de laboratdrios
em estdgio avangado de ensaios com resultados promissores.

Uma vez que a curva de novos casos do coronavirus comecou a lateralizar, a flexibilizacdo em alguns estados
brasileiros, contribuiram positivamente para a economia.
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INTERNACIONAL

EUA

Nos Estados Unidos, criou-se um otimismo maior apds declarag¢ées do presidente do Federal Reserve (Banco
Central americano), Jerome Powell, sobre as medidas que serdo adotadas para a recuperagdo da economia
americana.

Tocando no ponto mais vigiado pelos bancos centrais globais, a inflagdo, o Fed alterou a regra e se comprometeu
a deixar as taxas de juros congeladas no longo prazo, trabalhando de agora em diante com um objetivo de
inflagdo média, ou seja, ao invés de trabalhar com um ponto Gnico como meta, o Fed quer poder compensar a
inflacdo em periodos.

Continuaram as pressdes sobre a China, apesar do governo declarar que estdao cumprindo os acordos comerciais
da primeira fase. Porém, reunides que antes haviam sido remarcadas, agora tem o status de canceladas, e havera
inicialmente apenas reunides por teleconferéncia.

Porém, as pressGes sobre tecnologia 5G e bloqueio de acesso a gigante Huawei, empresa multinacional de
equipamentos para redes e telecomunica¢des sediada na cidade de Shenzhen, provincia de Guangdong, na
China, continuaram, assim como pressdes sobre paises aliados dos EUA para exclusdao de empresas de tecnologia
chinesa.

Os EUA também iniciaram novas san¢des contra o Ird e empresas aéreas dos Emirados Arabes, por manterem
vinculos ndo aprovados com o pais chinés.

Nos Estados Unidos com o retorno de 1,8 milhGes de trabalhadores ao mercado em julho e o suporte financeiro
do governo as familias, diversos indicadores econ6micos surpreenderam.

O governo ainda busca um novo pacote de estimulos no valor de um trilhdo de ddlares, entretanto a aprovacgao
encontra-se paralisada, os republicanos concordam com esse valor mas os democratas querem um valor ainda
maior, se aprovado esse valor somara os 2,8 trilhGes de ddlares ja anunciados em programas de enfrentamento
aos efeitos da pandemia.

Se analisarmos no gréfico de vendas no varejo nos Estados Unidos atualmente o nimero se encontra em linha
com os encontrados antes da pandemia, o que ja indica uma recuperacao rdpida nesse setor.

ASIA

Na Asia, onde a recuperacdo se iniciou antes do resto do mundo, as bolsas continuam registrando altas,
mostrando a acelerada recuperagao por |13, exceto o Japao, onde o ministro primeiro-ministro Shinzo Abe,
renunciou ao cargo por motivos de salde. Abe estava no poder desde 2012 e deveria seguir até 2021, sendo o
principal motivo pela forte queda dos mercados por Ia.
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J& na China que voltou ao “novo normal” mais rapido por conta de ter obtido um controle mais efetivo da
pandemia, o ritmo de recuperacdo continua forte, tanto os dados de atividade no setor de servico quanto o setor
manufatureiro apresentaram significativa melhora.

Olhando um pouco mais para frente acreditamos que o cenario seja de recuperagdo ao longo do terceiro
trimestre, contudo deve-se acompanhar ainda a evolucdo da pandemia muito embora o pais ja esteja preparado
para uma possivel nova onda ou o surgimento de novos casos, ha algumas regides como a india que estdo
enfrentando o pior momento da pandemia somente agora.

A inflagdo da China aumentou em agosto. A divulga¢do do Escritério Nacional de Estatisticas mostrou que o
indice de precos ao consumidor chinés subiu 2,4% na comparacao anual de agosto, apds avancar 2,7% em julho.

Os alimentos tiveram aumento nos pregos de 11,2% em agosto em comparagdo a agosto de 2019, enquanto os
de itens ndo alimenticios avangaram 0,1% no periodo.

J4 o indice de pregos ao produtor (PPI) da China sofreu recuo de 2% em agosto ante agosto de 2019, depois de
cair 2,4% no confronto anual de julho. Neste caso, a previsdo para o ultimo més era de recuo de 2,0%.

Ao final de agosto, o indice Hang Seng, bolsa de Hong Kong, ficou em queda de 0,96% aos 25.177. O indice Xangai,
China, ficou em queda de 0,24% aos 3.395. O indice Shenzhen Composite ficou em queda de 0,44% a 2.295 e o
ChiNext ficou em queda de 1,14%. O indice Nikkei 225, bolsa de Téquio, ficou em alta de 1,12% aos 23.139. O
indice FTSE Straits Times, bolsa de Singapura, ficou em queda de 0,28% aos 2.532. O indice Sensex, bolsa da
india, ficou em queda de 2,13% aos 38.628. O indice Taiex, bolsa de Taiwan, ficou em alta de 1,08% aos 12.591.
O indice XJO, bolsa de Sidney, ficou em queda de 0,22% aos 6.060. O indice Kospi, Seul, ficou em queda de 1,17%
a2.326 pontos.

EUROPA

Na Europa, os investidores seguem com o que pode ser considerado o titulo para esse ano de 2020 nos mercados,
aversdo ao risco, a bolsa de valores por 13 esfriou bastante e os olhares se apontaram para as declaragdes do
Federal Reserve, e a sua nova metodologia com a inflagao.

Na zona do euro, o Reino Unido e a Unido Europeia mantiveram o impasse nas negocia¢Ges comerciais pds-Brexit
e a Unido Europeia mantem sua posi¢cdao em relagdo as instituicdes financeiras do Reino Unido, que terdo que
esperar o aval da UE para operarem.

A ata do BCE (BC europeu) divulgada no periodo deixou aparente que a recuperagao econdmica da zona do euro
nao esta clara e esta explicita a discordancia de paises com relagdo a ajuda emergencial aprovada de 1,35 trilhdo
de euros, querendo que esse seja o teto de ajuda.

A zona do euro registou em agosto uma taxa de inflagdo anual negativa de -0,2%, face aos 0,4% de julho e aos
1,0% homdlogos, segundo uma estimativa a divulgada pelo Eurostat.

A deflagdo registada em agosto deve-se principalmente as quebras dos precos da energia (-7,8%, face aos -8,4%
de julho) e aos bens industriais ndo energéticos (-0,1%, que compara com os 1,6% de julho)

Ao final de agosto, o indice Stoxx Europe 600 ficou em queda de 0,62% aos 366.51 pontos em Londres; o FTSE-
100 (Londres) ficou em queda de 0,61% aos 5.963 pontos; o DAX -30 (Frankfurt) ficou em queda de 0,67% aos
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12.945 pontos; o CAC 40 (Paris) ficou em queda de 1,11% a 4.947 pontos; o FTSE-MIB (Mildo) ficou em queda de
1,04% aos 19.633 pontos; o Ibex 35 (Madri) ficou em queda de 2,29% a 6.969 pontos; e o PSI-20 (Lisboa) ficou
em queda de 0,96% a 4.301 pontos.

MERCADOS DE RENDA FIXA E RENDA VARIAVEL

No mercado internacional de renda fixa, a volatilidade nos pregos manteve-se préxima ao normal apds o FED
manter o juro préoximo de zero e anunciar que assim devera permanecer por um tempo suficientemente
prolongado enquanto a economia doméstica ndo se consolidar no terreno do crescimento.

Na bolsa de Nova York, o indice DXY, que compara o movimento das seis moedas mais importantes ante o dolar
americano, ficou em queda de 0,18% a 92,20. O prec¢o do ouro ficou estével a US$ 1.975,30 a onga. O euro ficou
em alta de 0,25% a USS 1,1936 e a libra esterlina ficou em alta de 0,14% a US$1.3371.

O petrdleo referéncia Brent ficou em alta de 0,62% aos US$45,56 o barril negociado na bolsa Mercantil de
Futuros de Londres. O petréleo WTI ficou em queda de 0,35% e com o barril negociado aos US$42,82 na bolsa
Mercantil de Futuros, Nova York. O prego do minério de ferro negociado no porto de Qingdao, China, ficou em
alta de 0,08% a US$124,47 a tonelada seca.

NACIONAL

ATIVIDADE, EMPREGO E RENDA

O indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br), considerado uma prévia informal do PIB, registrou
uma alta de 2,15 % no més de julho ante junho, revelou o Banco Central, refletindo uma leve recuperacdo depois
da forte retragdo da atividade por conta da pandemia pelo “coronavirus”. O nimero nao decepcionou, estando
dentro das expectativas criadas pelo mercado. Apesar de reportar crescimento em julho, a economia brasileira
ainda ndo se recuperou do tombo registrado nos meses anteriores.

Dados do IBGE apontam que o PIB brasileiro caiu 9,7% no 22 trimestre, na comparagao com os 3 primeiros meses
do ano, devido ao impacto da crise do coronavirus.

A taxa de desocupacgdo cresceu de 12,4% para 13,1%, atingindo 12,3 milhdes de pessoas em julho. No més, mais
438 mil pessoas ficaram sem emprego, se comparado a junho. A populacdo ocupada caiu para 81,5 milhGes de
trabalhadores, conforme dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Mensal (PNAD).

SETOR PUBLICO

O setor publico consolidado fechou julho com déficit primério de RS 81,071 bilhdes, de acordo com o Banco
Central (BC). Em julho do ano passado, o resultado havia sido deficitario em RS 2,763 bilhdes.
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Os dados do setor publico consolidado envolvem governo central (formado por Previdéncia e Tesouro, além do
proprio BC), Estados, municipios e estatais. Ficam Fora da conta Petrobras Eletrobras e bancos publicos como
Banco do Brasil e a caixa econémica federal.

No ano, o governo registra um déficit de RS 483,773 bilhdes. Em 12 meses até julho, por sua vez, o déficit
alcancou RS 537,143 bilhdes, o equivalente a 7,48% do Produto Interno Bruto (PIB). Em junho, estava em 6,38%
do PIB.

O resultado do més refletiu um déficit do governo central de RS 88,141 bilhdes e um superavit de RS 6,946
bilhGes dos Estados, municipios e suas respectivas estatais.

Em razdo da pandemia, o governo federal decretou estado de calamidade publica, o que permite o
descumprimento da meta de resultado primario (déficit de RS 118,9 bilhdes).

INFLAGAO

Puxada pela gasolina e pelo prego dos alimentos, a inflacdo do pais, medida pelo IPCA (indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo), ficou em 0,24% em agosto. Esse é o maior resultado para um més de agosto desde 2016.

O item de maior peso no IPCA é a gasolina que obteve uma alta de 3,22% com isso fez com que os transportes
apresentassem um maior impacto no indice em agosto que teve uma alta de 0,82%. a segunda maior
contribuicdo video do grupo alimenticio com uma alta de 0,78%. Lembrando que os alimentos tém peso de 20%
no IPCA

No ano, a inflagdo acumula alta de 0,70% e, em 12 meses, de 2,44%. Dados divulgados pelo IBGE (Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica) e se referem as familias com rendimento de um a quarenta saldrios-
minimos.

O INPC (indice Nacional de Precos ao Consumidor), que se refere as familias com rendimento de um a cinco
saldrios-minimos, registrou alta de 0,36% em agosto, sendo o maior resultado para o més desde 2012 (0,45%).

No ano, o INPC acumula alta de 1,16% e, nos ultimos 12 meses, de 2,94%. No INPC que é um indice que é voltado
para as familias com menor renda, os produtos alimenticios pesam mais, por isso o indice apresenta uma alta
superior ao IPCA, por afetar os consumidores com baixa renda e mais necessitados.

CAMBIO E SETOR EXTERNO

O ddlar comercial encerrou 0 més de agosto, cotado a RS 5,4807 na venda, em meio a deteriora¢do das contas
publicas devido ao elevado custo social produzido pela pandemia do “coronavirus”, e os temores dos impactos
da paralisacdo das atividades na economia por um periodo prolongado. No acumulado do ano, a moeda norte-
americana valorizou 36,58%.

A taxa efetiva real de cambio (TERC) sofreu uma desvalorizagdo menor que a observada na taxa nominal. Em
comparagao do més de junho em 2019 e 2020, enquanto a taxa de cambio nominal desvalorizou-se 34%, a TERC
ponderada pelas exportacdes e pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC), por exemplo, sofreu uma
desvalorizacao de 29%
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As exportacdes, em julho, registraram USS 19,6 bilhdes, ao mesmo tempo que as importa¢des foram de USS
11,5 bilhdes, com um superavit de USS 8,1 bilhdes. Esses dados dessazonalizados, apresentam a maxima ja
registrada, desde a nova série iniciada em 1997.

RENDA FIXA

Para o mercado de renda fixa o Copom até entdo mantém a taxa Selic em 2% o que corrobora para a percepgao
dos investidores e alimenta a valoriza¢do dos ativos.

O destaque em agosto foi a reducdo de -3,62% do IMA-B5 +, subindice que reflete a carteira dos titulos publicos
ia IMA (12,9 anos). No ano,
esse subindice acumula perda de 2,01%. Por serem papéis de prazos mais longos e, desta forma, mais

indexados ao IPCA acima de cinco anos e que apresenta a maior duration da fami

correlacionados as expectativas da economia para o longo prazo, sua queda de rentabilidade pode estar
relacionada as duvidas dos investidores quanto ao encaminhamento da politica fiscal, sobretudo em relacdo a
permanéncia do teto de gastos. Um indicador disso foram as taxas de colocacao das NTN-Bs longas deste més,
nas quais todos os vencimentos acima de cinco anos sairam com maiores prémios em relacdo aos leildes
anteriores. Dados publicados pela ANBIMA.

RENDA VARIAVEL

No Brasil, ao final, o Ibovespa ficou em queda de 2,72% voltando para os 99.369 pontos. No més, a
desvalorizagdo é de 3,44% e no ano o recuo é de 14,07%. Indicando uma lateralizacdo da bolsa de valores,
deixando a impressdo de uma recuperag¢ao mais demorada, necessitando de alguns gatilhos para se movimentar,
boas definicdes advindas do governo, em relacdo ao quadro fiscal, podem auxiliar um movimento de
recuperacao com horizonte mais claro.

PERSPECTIVAS

Finalizando o més de agosto pautados mais uma vez sobre os efeitos do coronavirus na economia, os principais
assuntos giram em torno dos Estados Unidos com as elei¢cdes presidenciais se aproximando, o pacote de medidas
fiscais para auxiliar a populagdo e como a Europa relatando alguns novos casos de coronavirus.

A maior fonte de preocupacdo continua sendo nas Américas do Sul, Central e do Norte, onde o contdgio e o
numero de dbitos seguem na direcdo ascendente. No Brasil, a disseminacdo do contagio pelo interior do pais,
ainda que nas principais regides a escalada do contagio tenha regredido, manteve o nimero de novos casos em
patamares elevados e a retomada da atividade como um todo ainda um tanto reduzida.

A economia doméstica continua ainda muito fraca, com a demanda agregada reduzida e um nivel de ociosidade
elevado. Contudo, embora repletos de incertezas por todos os lados, os dados recentes de atividade e demanda
comegam a se consolidar e parece que a situagdo parou de piorar. Nada que nos afaste de um cenario ruim,
contudo nos parece que ja ha luz no final do tunel, a depender da evolugdo do contagio. O cenario provavel
indica que a economia brasileira recuara na casa dos 6%, e a taxa de desemprego progredird mais alguns pontos,
dado que o final do programa de manutencdo do emprego e renda esta proximo e forcara pequenos e médios
empresarios a rever seus negdcios, colocando assim mais pessoas na fila do desemprego. A boa noticia, caso
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retomemos aos rumos pré-pandemia, é que a reagdo que se prevé na atividade econO6mica iniciar ja em meados
do terceiro trimestre, avance e se consolide em 2021. Nessa hipdtese, o mercado de trabalho reagira a frente.

Do lado fiscal, os efeitos da pandemia sdo devastadores. A disciplina fiscal foi abortada, e as previsdes sdo de
que o déficit primario atinja um nimero préximo dos RS 828,6 bilhdes em 2020, até certo ponto compreensivel
diante da situacdo. Entretanto, a sociedade (leia-se “instituicdes”) tera que trabalhar duro para que possamos
retornar a situacdo de equilibrio fiscal, notadamente nas questdes que envolvem as reformas que deverao
tramitar no Congresso, com destaque para as reformas tributaria e administrativa. Caso contrario, estaremos
sujeitos a dificuldades em nos financiar com eventual aumento dos prémios solicitados pelos investidores para
rolar a divida mobilidria. No momento temos a vantagem das taxas de juros se situarem em patamares baixos,
mas em um ambiente onde ha risco de solvéncia, a situacdo passa a ser totalmente adversa.

Diante desse cendrio, mantemos nossa recomendac¢do de acompanhamento didrio dos mercados e estratégias.
Somente movimentar os recursos necessarios para fazer frente as despesas correntes, e que sejam resgatados
dos investimentos menos volateis (CDI, IRF-M1, IDkA IPCA 2A). Os demais recursos mantenham-nos em
“quarentena” esperando um melhor momento para realocar. Tomar decisGes precipitadas pode ensejar uma
perda decorrente da desvalorizacdo dos investimentos sem possibilidades de recuperar na retomada do
mercado. Para aqueles que enxergam, assim como nds, que estamos diante de uma excelente oportunidade
para investir recursos de longo prazo a precos mais baratos, municie-se das informacdes necessarias para
subsidiar a tomada da decisao.

Estratégia de Alocagdo dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 65%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 15%
Gestdo do Duration 25%
Médio Prazo (IRF-M Total, IMA-B 5 e IDKA 2) 20%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1 e CDB) 5%
Renda Variavel 30%
Fundos de Acbes 20%
Multimercados 5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em FIDC / Crédito Privado / Fundo Debénture, utilizar como limite maximo o percentual

destinado ao Médio Prazo.

** Aos clientes que investem em Fundos de ParticipacSes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a 2,5% em cada,

reduzir a exposi¢do de 15% aos Fundos de A¢Bes na proporgdo desse excesso.
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Setembro / 2020

PANORAMA ECONOMICO - SETEMBRO/2020

Setembro vem pautado pela volatilidade e incerteza criada pelo corona-virus, o virus que vem castigando o
mundo em 2020 insiste em continuar afetando a populacdo, as medidas de combate a pandemia segue girando
em torno do desenvolvimento de uma vacina, que apesar do enorme esforgo global para a sua cria¢do, ainda
ndo chegamos no estdgio desejado para a sua distribuicdo em massa.

A Europa vem sendo castigada mais uma vez por conta da pandemia, novos casos foram apontados, e os
principais paises europeus viram suas curvas relacionadas a contaminagao em ascensao, fato esse que reflete
negativamente nos mercados, principalmente nos paises emergentes, com os efeitos subsequentes.

As principais economias, os principais bancos centrais e os lideres globais, ndo estdo medindo esforcos para
gue a economia se aquega novamente, porem ja se pode enxergar a necessidade que o mercado estd
desenvolvendo em relagdo aos estimulos fiscais.

Os mercados estdo se mostrando dependentes dos estimulos monetarios, a liquidez injetada na economia
pelos principais agentes globais esta servindo o apoio para sair da crise atual, e uma vez que os estimulos ndo
sdo como os esperados, ndo estamos enxergando avango.

O Ibovespa fechou setembro no negativo e acumulou perdas também no trimestre, termina o més com baixa
de 4,80% no més e perda de 18,20% no ano, é o pior més desde margo, quando a bolsa acumulou queda de
29,9%, pior desempenho desde agosto de 1998.

Os ativos domésticos ndo aproveitaram do cenario externo positivo por conta do aumento das incertezas em
relagcdo ao quadro fiscal do pais e do andamento da agenda de reformas. Diante disso, o Ibovespa voltou a
operar abaixo de 100 mil pontos, apds quatro meses de altas consecutivas

No cenario politico, a relevancia no més segue sendo a preocupacao dos ultimos meses, o quadro fiscal do
pais, com as movimentag¢ao no governo para encontrar brechas que permitissem a elevacdo dos gastos em
2021, que hoje é protegida pelo teto de gastos, onde os gastos aprovados sao corrigidos apenas pela inflacdo
do periodo.

E a discussdo mais polémica segue sendo sobre o programa Renda Cidada, que serd um programa de
transferéncia de renda, o questionamento mais pertinente para os mercados, é a origem do recurso que sera
utilizada pelo governo para pagar o beneficio ao cidadao.

As movimentac¢des dos mercados por aqui, indicam que o risco brasil/quadro fiscal é para onde os investidores
estdo olhando, uma derrapada do governo nessa altura do campeonato, pode significar uma queda brusca na
nossa economia, um atraso significativo na retomada econémica e uma enorme fuga de capitais.
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INTERNACIONAL

EUA

Os mercados globais tiveram em geral, desempenho positivo em setembro, impulsionados pelo avanco das
vacinas em desenvolvimento e pela desaceleracdo da curva de contagio nos Estados Unidos.

Depois uma primeira semana de forte realizagdo nas bolsas americanas, apds o més agosto registrar recordes
atrds de recordes, temos uma realizacdo pela frente, principalmente na NASDAQ, onde estdo situadas as
principais empresas de tecnologia, porem o desenvolvimento acelerado das vacinas e a desaceleragdo do
contagio do virus, fizeram com que esse cendrio mudasse nas semanas subsequentes.

Diante disso, vimos as bolsas americanas atingindo altos patamares e batendo recordes de maximas, obtendo
maior pontuacdo desde que a série histdrica foi iniciada.

Foi divulgado também o relatério ADP, que é uma prévia dos dados oficiais do Departamento do Trabalho dos
Estados Unidos, que veio em linha com as expectativas do mercado, revelando mais ofertas de trabalho no
setor privado.

Apds a divulgagdo sobre o aumento de vagas de emprego acima das expectativas e os estoques do setor do
varejo em constante diminuicdo, levaram o Presidente Donald Trump a voltar a falar sobre uma recuperacgao
em “V”, o que seria muito benéfico para o Brasil.

Os dados sobre o emprego, acabaram por ajudar os indices americanos, que seguem em alta, mesmo apds o
debate presidencial entre Donald Trump e Joe Biden, normalmente em periodos de eleicdo o mercado tende a
se comportar de maneira mais volatil.

Fato que marcou Setembro e que mais movimentou com os mercados foi a do FED, que ocorreu na segunda
semana do més, de manter inalterada a politica monetaria, com Jerome Powell seguindo a ideia inflacdo média
na meta de 2,0%, podendo andar por um bom tempo acima disso, pelo passado longo que ficou abaixo.

A decisdo traz maior flexibilidade para agir em funcdo do emprego e crescimento econdmico, mesmo assim, o
humor dos investidores, indica que o pais ira precisar de mais estimulos para recuperagdo mais acelerada.

Ao final do més, as expectativas giram em torno das elei¢Ges presidenciais, o desenrolar na cdmara sobre o
pacote fiscal ideal para o pais, que engloba a discussdo entre democratas e republicanos e sem esquecer do
corona-virus que insiste em permanecer em pauta.

Faltando aproximadamente um més para as elei¢cGes presidenciais, as pesquisas apontam vantagem para o
candidato democrata, Joe Biden segue liderando as pesquisas nacionais por margem média de
aproximadamente 7 pontos percentuais. Tal cendrio parecia pouco provavel antes da chegada do corona-virus,
guando Trump era o favorito.

Entretanto a disputa foi influenciada por trés fatores: a evolucdao do corona-virus no pais, os resultados
econOmicos e os protestos contra o racismo. Todos esses fatores favoreceram o democrata. Até a eleicio em
3/11, a tendéncia é de estabilidade ou melhora dos indicadores econdmicos e de saude, levando ao
acirramento da disputa.
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ASIA

Na Asia, com os indices futuros operando com volatilidade, as bolsas fecharam o més sem direcdo. Depois de
uma agenda local carregada, os resultados da economia da China surpreenderam. Entretanto, o radar chinés
segue apontado para os Estados Unidos, ja que pais comandado por Xi Jinping € uma das mais interessadas na
disputa eleitoral americana.

Os mercados sofreram queda em setembro, tendo como principal fator as preocupacdes com as continuas
tensGes sino-americanas e as oscilagdes nos mercados estrangeiros devido a temores sobre uma segunda onda
de corona-virus.

Porém, o destaque continua em torno do mesmo assunto relatado no més anterior, com o Japao, sobre a
renuncia formal de Shinzo Abe de primeiro-ministro por motivo de salde, e a nomeagao de Yoshihide Suga
para seu lugar, Suga deve manter a linha de pensamento de Shinzo. Porém, Suga quer atuar fortemente no
combate a pandemia e prometeu recuperagdo econémica.

No fechamento, o indice Hang Seng, bolsa de Hong Kong, ficou em alta de 0,79% aos 23.459. O indice Xangai,
China, ficou em queda de 0,20% aos 3.218. O indice Shenzhen Composite ficou estavel a 2.149 e o ChiNext
ficou em alta de 0,44%. O indice Nikkei 225, bolsa de Téquio, caiu 1,50% a 23.459. O indice FTSE Straits Times,
bolsa de Singapura, ficou em queda de 0,20% aos 3.218. O indice Sensex, bolsa da india, ficou em queda de
0,25% aos 38.067. O indice Taiex, bolsa de Taiwan, ficou em alta de 0,38% a 12.515. O indice XJO, bolsa de
Sidney, ficou em queda de 2,29% aos 5.815. O indice Kospi, Seul, ficou em alta de 0,86% a 2.327 pontos.

EUROPA

Na zona do Euro, temos a aceleragdo no desenvolvimento das vacinas contra o corona-virus sendo vista como
uma forca tarefa pelo mundo todo, e por outro lado a contaminagdo do virus novamente em acessdo, em
especial com a Franca batendo novos recordes de contaminagao, assim como o Reino Unido, Espanha e
Alemanha.

Entretanto, no més, o destaque fica por conta da reunidao do Banco Central Europeu, para discutir as politicas
monetdrias, o resultado ficou dentro do esperado, sem grandes mudancas, chegou-se também a um consenso
em que a regiao cresce de forma desigual e mais estimulos sdo necessarios. O Conselho Europeu aprovou 6,2
bilhdes de euros adicionais em resposta ao Covid-19.

Por fim, na zona do euro, o PIB encolheu 11,8% no segundo trimestre, mas veio melhor que o previsto de -
14,7%

Os assuntos mais importantes na Europa giram em torno da disseminacdo do corona-virus e o Brexit, em
relacdo ao Brexit, parece que as negociagGes estdo longe de chegarem ao fim, a Unido Europeia alega quebra
do acordo de saida e o Reino Unido, como de costume, desejam todos benéficos e nenhum maleficio. A Unido
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Europeia quer negociar, mas respeitando alguns limites. O fato é, todas as previsdes de conjuntura feitas pela
Unido Europeia contemplam a saida do Reino Unido sem um acordo.

MERCADOS DE RENDA FIXA E RENDA VARIAVEL

No mercado internacional de renda fixa, a volatilidade nos pregcos manteve-se préxima ao normal apds o FED
manter o juro proximo de zero e anunciar que assim devera permanecer por um tempo suficientemente
prolongado enquanto a economia doméstica ndo se consolidar no terreno do crescimento.

No més, o Dow Jones fechou em queda de 2,3%; o S&P 500 caiu 3,9%; e o Nasdag Composite fechou em queda
de 5,2%. No terceiro trimestre, o Dow Jones avangou 7,6%; o S&P 500 subiu 8,5%; e o Nasdag Composite subiu
11%.

Na bolsa de Nova York, o indice DXY, que compara o movimento das seis moedas mais importantes ante o délar
americano, ficou estavel a 93,85. O preco do ouro ficou em queda de 0,58% a US$ 1.892,10 a onca.

O euro ficou em queda de 0,13% a USS 1.1724 e a libra esterlina ficou em alta de 0,40% a US$1.2909. O Bitcoin
ficou em queda de 1,05% a US$10.730,60.

O petrdleo referéncia Brent ficou em queda de 0,45% a USS42,11 o barril negociado na bolsa Mercantil de
Futuros de Londres.

O petréleo WTI ficou em alta de 1,45% aos US$39,86 o barril na bolsa Mercantil de Futuros, Nova York. O preco
do minério de ferro negociado no porto de Qingdao, China, ficou em alta de 4,98% a US$123,47 a tonelada
seca.

O euro ficou em queda de 0,48% aos R$6,585 para a venda. A libra esterlina ficou estavel a R$7,248 para a
venda. O peso argentino ficou em queda de 0,41% a R$0,074 para a venda.

NACIONAL

ATIVIDADE, EMPREGO E RENDA

Os dados do PIB recentemente divulgados confirmaram a expectativa de contragao histdrica no 29 trimestre. A
recuperacdo observada a partir de maio tem sido pautada pelo enorme volume de estimulos fiscais, literalmente
uma liquidez sendo injetada a populacdo. Na medida em que estes estimulos forem sendo retirados, a retomada
se tornara mais contida.

O destaque segue para preocupagdes com o quadro fiscal, que provocam desempenho negativo dos ativos,
gueda da bolsa de valores e alta dos juros futuros.
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Apesar da perspectiva de juros basicos permanecendo em patamares baixos por um periodo prolongado,
prémios no mercado estdo menores e a deterioragdo do quadro fiscal faz com a palavra “cautela” seja a mais
falada pelos agentes de mercado.

O Brasil abriu 249.388 vagas de emprego com carteira assinada em agosto, de acordo com o Caged (Cadastro
Geral de Empregados e Desempregados), divulgado pelo Ministério da Economia. Caracterizando o segundo més
seguido positivo. Entretanto, o saldo ainda é negativo, levando em conta que nos oito primeiros meses do ano,
foram perdidos 849.387 empregos.

O Relatério de Mercado Focus, divulgado Banco Central, mostra que a mediana para o IPCA neste ano foi de alta
de 1,99% para 2,05%. Para 2021, a estimativa do seguiu em 3,20%.

SETOR PUBLICO

0 setor publico consolidado fechou agosto com déficit primario de RS 96,09 bilhdes, de acordo com o Banco
Central (BC). Em agosto do ano passado, o resultado havia sido deficitario em RS 16,82 bilhdes.

Os dados do setor publico consolidado envolvem governo central (formado por Previdéncia e Tesouro, além do
proprio BC), Estados, municipios e estatais. Ficam Fora da conta Petrobras Eletrobras e bancos publicos como
Banco do Brasil e a caixa econémica federal.

No ano, o governo registra um déficit de RS 601,28 bilhdes. Em 12 meses até agosto, por sua vez, o déficit
alcancou RS 647,8 bilhdes, o equivalente a 8,96 % do Produto Interno Bruto (PIB). Em junho, estava em 7,48%
do PIB.

No acumulado até agosto de 2020, o RGPS (Resultado do Regime Geral de Previdéncia Social) registrou déficit
de RS 226,7 bilhdes, ja o BC e o Tesouro Nacional apresentaram déficit de RS 377,4 bilhdes. A explicacdo dada,
é que a alteracdo dos superavits do Tesouro Nacional e do Banco Central e o0 aumento do déficit previdenciario
estdo diretamente associadas a crise da corona-virus.

INFLACAO

No acumulado em 2020, IPCA registra aumento de 1,34% e, em 12 meses, de 3,14%. Com esse resultado, a
inflacdo segue abaixo da meta central do governo para o ano, que é de 4%, porém agora acima do piso para
2020, que é de 2,5%, puxada principalmente pelo aumento nos pregos de carnes, soja, arroz, leite e gasolina.

Trata-se da maior alta para um més de setembro desde 2003 (0,78%) e da maior taxa do ano até o momento.

IGP-M avanca 4,34% no més, levando o indice ao acumulado 14,40% de alta no ano e de 17,94% em 12 meses.
Para o mesmo més, no ano passado, o indice havia caido 0,01% e acumulava alta de 3,37% em 12 meses

Os dados indicam uma pressdo no curto prazo nos pregos ao consumidor amplo e isto pode levar o Banco Central
a intensificar as discuss®es sobre o ritmo das reformas. E provavel que a qualquer sinal de melhora constante na
economia, devemos ter uma elevagao da SELIC, mesmo que antes do projetado.
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CAMBIO E SETOR EXTERNO

No Brasil, ao final no interbancéario, o délar comercial ficou em queda de 0,44% aos R$5,616 para a venda. No
més, a valorizacao foi de 2,46% e no trimestre em 3,23%. O ddlar turismo também ficou em queda de 0,47% a
RS5,760.

A balanga comercial registrou superévit de USS 6,164 bilhdes em setembro, divulgado pelo Ministério da
Economia.

Mesmo com o resultado positivo, as importagdes e as exportagdes vém caindo no Brasil. De janeiro a setembro
as exportacbes somaram USS 156,780 bilhdes, queda de 7% em relacdo ao mesmo periodo de 2019. As
importagdes somaram USS 114,336 bilhdes, uma redugdo de 14% ao mesmo periodo de 2019.

RENDA FIXA

Em setembro, o destaque se deu ao movimento das LFTs, espelhado pelo IMA-S, as LFTs marcadas a mercados,
recuaram 0,27%, enquanto a taxa Selic rendeu 0,16% no mesmo periodo. No ano, a carteira do IMA-S acumula
retorno de 1,81%. Tais papéis, considerados os mais conservadores pelo mercado por acompanharem a taxa
Selic diaria, foram impactados pelo desagio verificado nos leilGes primarios de setembro combinado com a sua
menor atratividade diante do baixo patamar das taxas de juros.

J4 as carteiras atreladas ao IMA-B, compostas por titulos publicos indexados a inflagdo, o IMA B5+ (NTN-Bs com
duration acima de cinco anos) teve desempenho negativo em setembro (2,60%), acumulando em 2020, perda
de (4,56%). O IMA B5 (NTN-Bs até cinco anos) recuou 0,12% no més, mas segue performando positivamente em
2020 em 4,51%.

O IRF M1+, composto por titulos prefixados com duracdo maior que um ano, registrou perda de (0,91%) em
setembro e chega a (5,40%) no ano. O resultado mensal esta relacionado ao ajuste nos pregos decorrente do
maior prémio pago nos titulos prefixados na ocasido do megaleildo feito pelo Tesouro Nacional. Em relagdo ao
IRF M1, com prefixados de até um ano de prazo, no acumulado, foram registrados rendimentos de 0,15% no
més e 3,12% no ano.

Entendemos que o Banco Central encerrou, em agosto, o ciclo de reducdo dos juros com o corte da Selic de 0,25
p.p. para 2,0 p.p. Diante do cendrio projetado para atividade e inflagdo, esperamos Selic estdvel nesse patamar
pelo menos até o final de 2020, mas ao menor sinal de estabilizacdo da economia nacional, o Banco central deve
iniciar a retomada do juros, inclusive o mercado ja vem mostrando sinal de instabilidade a taxa juros de 2%,
podendo ser enxergado no pregao de LFT com rendimentos negativos.

RENDA VARIAVEL

O desempenho do Ibovespa foi negativo no més, na contramdo do movimento observado nas principais bolsas
globais. Por aqui, o Ibovespa registrou queda foi de 4,8% e no trimestre em menos 0,47%. O volume financeiro
ficou em RS$25,76 bilhdes, dada a deterioracdo da perspectiva do quadro fiscal, com duvidas sobre a
sustentabilidade da divida e o cumprimento do teto dos gastos ao longo dos préximos anos. Alguns segmentos
tiveram desempenho abaixo do indice de referéncia, com destaque para os setores financeiro, imobilidrio e de
energia. O destaque positivo foi o setor de materiais, influenciado pelo comportamento da economia global.

6de8



Panorama Economico

PERSPECTIVAS

Finalizando o més de setembro pautados mais uma vez sobre os efeitos do corona-virus na economia, os
principais assuntos giram em torno dos Estados Unidos com as eleicGes presidenciais se aproximando, o pacote
de medidas fiscais para auxiliar a populagdo, denominado Renda Cidad3, trazendo a pauta da origem dos
recursos que serdo utilizados e como a Europa relatando alguns novos casos de corona-virus.

A maior fonte de preocupacdo continua sendo nas Américas do Sul, Central e do Norte, onde o contdgio e o
numero de 6bitos seguem na dire¢cdo ascendente. No Brasil, a curva parece ter se estabilizado, comegando a
mostrar um fechamento da curva, indicando uma melhora no cenario, porem ainda longe do ideal, com a morte
diaria causada pelo virus em um patamar ainda preocupante.

A economia doméstica continua ainda muito fraca, com a demanda agregada reduzida e um nivel de ociosidade
elevado. Contudo, embora repletos de incertezas por todos os lados, os dados recentes de atividade e demanda
comecam a se consolidar e parece que a situagdo parou de piorar. Nada que nos afaste de um cenario ruim,
contudo nos parece que ja ha luz no final do tunel, a depender da evolucao do contagio. O cenario provavel
indica que a economia brasileira recuard na casa dos 6%, e a taxa de desemprego progredira mais alguns pontos,
dado que o final do programa de manutencdo do emprego e renda esta proximo e forcara pequenos e médios
empresarios a rever seus negdcios, colocando assim mais pessoas na fila do desemprego. A boa noticia, caso
retomemos aos rumos pré-pandemia, é que a reagdo que se prevé na atividade econOmica iniciar ja em meados
do terceiro trimestre, avance e se consolide em 2021. Nessa hipdtese, o mercado de trabalho reagira a frente.

Do lado fiscal, os efeitos da pandemia sdo devastadores. A disciplina fiscal foi abortada, e as previsdes sao de
que o déficit primario atinja um nimero préximo dos RS 871 bilhdes em 2020, até certo ponto compreensivel
diante da situacdo. Entretanto, a sociedade (leia-se “institui¢Ges”) tera que trabalhar duro para que possamos
retornar a situacdo de equilibrio fiscal, notadamente nas questées que envolvem as reformas que deverdo
tramitar no Congresso, com destaque para as reformas tributaria e administrativa. Caso contrario, estaremos
sujeitos a dificuldades em nos financiar com eventual aumento dos prémios solicitados pelos investidores para
rolar a divida mobilidria. No momento temos a vantagem das taxas de juros se situarem em patamares baixos,
mas em um ambiente onde ha risco de solvéncia, a situacdo passa a ser totalmente adversa.

Diante desse cendrio, mantemos nossa recomendag¢do de acompanhamento didrio dos mercados e estratégias.
Somente movimentar os recursos necessarios para fazer frente as despesas correntes, e que sejam resgatados
dos investimentos menos volateis (CDI, IRF-M1, IDkA IPCA 2A). Para o IMA-B que é formado por titulos publicos
indexados a inflacio medida pelo IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo), que sdo as NTN-Bs
(Notas do Tesouro Nacional — Série B ou Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais), ndo recomendamos o aporte no
segmento, mantemos a estratégia de alocacdo em 15%, sendo indicado para os RPPS que possuem porcentagem
igual ou maior, aos que possuirem porcentagem inferior a 15%, recomendamos a ndo movimentagao no
segmento. Os demais recursos mantenham-nos em “quarentena” esperando um melhor momento para
realocar. Tomar decisdes precipitadas pode ensejar uma perda decorrente da desvalorizagao dos investimentos
sem possibilidades de recuperar na retomada do mercado. Para aqueles que enxergam, assim como nds, que
estamos diante de uma excelente oportunidade para investir recursos de longo prazo a pre¢os mais baratos,
municie-se das informacdes necessarias para subsidiar a tomada da decisao.
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Estratégia de Alocagdo dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 65%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 15%
Gestdo do Duration 25%
Médio Prazo (IRF-M Total, IMA-B 5 e IDKA 2) 20%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1 e CDB) 5%
Renda Varidvel 30%
Fundos de Acbes 20%
Multimercados 5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em FIDC / Crédito Privado / Fundo Debénture, utilizar como limite maximo o percentual

destinado ao Médio Prazo.

** Aos clientes que investem em Fundos de ParticipagGes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a 2,5% em cada,

reduzir a exposicdo de 15% aos Fundos de A¢Bes na proporgdo desse excesso.
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Outubro / 2020

PANORAMA ECONOMICO - OUTUBRO/2020

Outubro foi pautado novamente pelas preocupagdes em relagdo ao Covid-19 e suas possiveis novas ondas de
contaminagao, fato que trouxe temor os mercados no mundo todo, aliado ao desenrolar das elei¢des
presidenciais norte americanas.

Os principais indices do mundo sofreram quedas, como o MSCI Global que caiu (3,1%) no més, a Europa sendo o
pais que mais sofreu em outubro caindo -5,2% e os EUA especificamente o indice S&P500 caiu -2,8%.

Pode se indicar alguns fatores principais para essa forte queda no més, a primeira sendo a segunda onda de Covid-
19 na Europa, forcando o pais a tomar medidas de restrigdo social como maneira de conter a disseminagao,
desacelerando a economia e afetando os mercados.

O segundo principal fator foram as eleicGes presidéncias dos Estados Unidos, fato comum que ja costuma trazer
volatilidade ao mercado, tendo em vista que a linha de raciocinio dos candidatos se mostra contraria, a disputa
entre Democratas e Republicanos se mostrou acirrada, gerando incertezas.

Ainda nos Estados Unidos, fato que ja vinha sendo discutido e se manteve amarrado até o fim do més, eram as
continuas discussdes sobre o pacote de estimulos fiscais, se esperava que o acordo entre camara e senado fosse
sinalizado antes das eleicGes presidéncias, porém nao aconteceu.

A Europa foi castigada mais uma vez por conta da pandemia, novos casos foram apontados, e os principais paises
europeus viram suas curvas relacionadas a contaminacdo em ascensdo, fato esse que reflete negativamente nos
mercados, principalmente nos paises emergentes, com os efeitos subsequentes.

Medidas de restrigdes sociais foram adotadas pelos europeus com o intuito de desacelerar a ascensao do virus,
medida que se tornam positivas no meio sanitario, porém muito prejudiciais a economia, trazendo novamente
aversdo ao risco no mercado.

Ainda tivemos a Unido Europeia e Reino Unido sinalizando que estdao novamente dispostos a retomar as
negociacdes e discussdes sobre o Brexit, fato importante para sanar as incertas criadas por 13, porém que nao
teve forga suficiente para gerar otimismo aos mercados.

O Ibovespa terminou 0 més com desvalorizagdo de -0,69%, aos 93.952 pontos. No ano, acumula perda de -18,76%
e de -13,33% em 12 meses. O CDI, teve rentabilidade de 0,16% no més, o que levou a um acumulado de 3,24%
em 12 meses. De acordo com o Banco Central (Ptax 800), o Délar teve alta de +2,32% no més, cotado a RS 5,7718,
enguanto o Euro subiu +1,68% cotado a RS 6,7241.
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Na Asia, mas especificamente no Jap3o, o Banco Central reduziu suas proje¢des de crescimento econdémico e
inflagdo para o atual ano fiscal, mas ofereceu uma visdo mais otimista sobre as perspectivas de recuperacgdo. O
governador do BOJ, Haruhiko Kuroda, disse que o banco estava pronto para estender o prazo de margo de 2021
de seu programa de resposta a crise para ajudar empresas em dificuldades e tomar medidas adicionais de
flexibilizacdo monetdria, se necessario.

Na China, a inflagdo pelo CPI (consumidor) de setembro anualizada, em queda para 1,7% (anterior em 2,4% e
deflacdo no PPI (indice de Pregos ao Produtor — atacado) de 2,1%). Por 14, o saldo da balanga comercial mostrou
superavit de USS 37 bilhées em setembro, muito inferior ao do més anterior de USS$ 58,9 bilhdes. A expectativa
é de que a China deve crescer 1,9% em 2020 de acordo com as suas préprias previsdes e as do FMI.

Por aqui, ndo houve muitas novidades, o Congresso Nacional engessou suas atividades em detrimento da
proximidade das elei¢des, principalmente em relagdo aos temas mais sensiveis aos eleitores. O foco ficou para os
acontecimentos ao redor do mundo.

No Brasil, os ativos domésticos acompanharam a aversdo ao risco vista nos mercados internacionais e
apresentaram um més de desvalorizagdo, com os mercados apresentando alta volatilidade.

A discussdo em torno da questdo fiscal continuou em evidéncia, com duvida em relagdo a origem dos recursos
para fonte de volatilidade para os mercados, visto que parte do governo busca brechas no teto de gastos para
implementar esse projeto. Outro assunto que marcou o més foi a reaproximag¢do do ministro da Economia, Paulo
Guedes, e do presidente da Camara, Rodrigo Maia, fato que fortalece a defesa do teto de gastos e uma politica
fiscal mais rigorosa.

INTERNACIONAL
EUA

Nos Estados Unidos, os recordes de contagio estdo sendo diariamente alcancados, porém apds uma primeira
onda tdo austera e com os aprendizados e melhora de infraestrutura trazidos por ela, os impactos estdo sendo
mais leves, mas estdo longe de deixar de preocupar.

O que ja se sabe é que a cada medida de restri¢cao social imposta para combater os efeitos do virus, tem enorme
impacto na economia, sendo assim, quando o virus insiste em permanecer em circulacdo afetando a populacao
e as medidas de restricao entram em pauta novamente e o mercado reage negativamente.

O que acalmara o mercado frente a essa situacdo serd a liberacdo das vacinas emergencias para a populacao, aos
olhos dos agentes de mercado, isso poderia conter a desaceleragao da economia, de acordo com Donald Trump,
no ultimo debate presidencial, nas préximas semanas ja serd possivel ministrar as vacinas emergenciais.

Sobre os debates presidenciais, com um cardter menos agressivo, porém mais inconclusivo, enxergamos que a
vitéria em um debate se dd por conta de conseguir reverter votos para si ou convencer os indecisos, fato que nao
parece ter ocorrido, uma vez que os candidatos ndo se expuseram e utilizaram de estratégias que garantiam a
sua base de eleitorado.
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Os investidores também monitoram a implementac¢do do novo pacote de estimulos econémicos nos EUA, gerando
incerteza ao mercado devido a demora para se chegar a um acordo entre cdmara e tesouro.

Porém ao final do més Joe Biden obtinha maior vantagem na corrida presidencial, sendo o mais indicado a vencer
a disputa, logo o mercado ja comeca a antecipar esse acontecimento e precificar de acordo com a possiveis
atitudes que Biden tomaria ao assumir o poder.

ASIA

As bolsas chinesas fecharam o més com ganhos, embaladas pelas a¢des de saude em meio a esperan¢a de uma
maior recuperacgao econdmica depois da pandemia do Covid-19.

Os lideres se reuniram na 192 reunido do Comité Central do Partido Comunista, que foi comandada pelo
presidente Xi Jinping, para discutir o plano de desenvolvimento no periodo de 2021 a 2025. Na pauta estdo os
temas: desenvolvimento econémico, educacional, infraestrutura, meio ambiente e salde, entre outros.

Ja a bolsa de Téquio o otimismo foi deixado de lado devido as preocupacdes pelo aumento de casos de corona
virus na Europa e nos Estados Unidos.

Tivemos a divulgacdo de alguns indicadores Asiaticos na semana, com a China anunciando PIB do terceiro
trimestre expandindo 4,9% na comparacdo anual (previsdo era +5,3%), producdo industrial anualizada de +6,9%
para setembro, indicando melhora sobre a expectativa, vendas no varejo com +3,3% e investimentos em ativos
fixos com expansao nos nove meses de 2020 de 0,8%. As vendas de moradias cresceram 6,2% no ano.

No Japao, as exportagdes de setembro encolheram 4,9%, vindo pior do que era previsto, mas o governo avalia
gue a economia estd melhorando, em paralelo aisso o Banco Central japonés pode flexibilizar ainda mais a politica
monetaria por |a.

EUROPA

Na Europa o més foi pautado pelas medidas de contencao de Covid-19, as medidas de restri¢cbes sociais foi a
medida adota pelos Europeus em meio a ascensdo do virus na chamada segunda onda. Alguns paises com mais
relutancia e outros com atitudes imediatas, fato é que com a folga fiscal quase no limite o pais segue sendo como
um dos mais afetados pela pandemia.

O governo do primeiro-ministro britanico, Boris Johnson, evitou ao maximo um lockdown de ambito nacional,
preferindo um sistema escalonado de controles locais concebidos para endurecer as medidas em regiGes afetadas
e deixando outras menos limitadas.

A chanceler da Alemanha, Angela Merkel quer que os primeiros-ministros dos Estados do pais concordem com o
fechamento de todos os restaurantes e bares a partir de 4 de novembro em uma tentativa de conter o
coronavirus, mas mantenham escolas e bergarios abertos, segundo um esbogo de resolucdo visto pela Reuters.

Pelas novas restrices, as pessoas poderiam apenas sair em locais publicos com pessoas que moram na mesma
casa e membros de outras pessoas que vivem em uma mesma casa, afirma a resolucdo. O texto afirma que as
pessoas serdo punidas se quebrarem a regra, mas ndo da detalhes.

3de8



Panorama Economico

A Alemanha, que foi amplamente elogiada por manter sua taxa de infec¢do bem abaixo da de outros paises na
fase inicial da pandemia, agora enfrenta um crescimento maior que o esperado no nimero de casos, com o ultimo
dado oficial de terca mostrando 11.409 novos casos, para um total de 449.275.

MERCADOS DE RENDA FIXA E RENDA VARIAVEL

No mercado internacional de renda fixa, a volatilidade nos precos manteve-se préoxima ao normal apds o FED
manter o juro préximo de zero e anunciar que assim devera permanecer por um tempo suficientemente
prolongado enquanto a economia doméstica ndo se consolidar no terreno do crescimento.

No més, o Dow Jones fechou em queda de 4,6; o S&P 500 caiu 1,21%; e o Nasdag Composite fechou em queda
de 2,45%.

Na bolsa de Nova York, o indice DXY, que compara o movimento das seis moedas mais importantes ante o ddlar
americano, ficou em queda de 0,19% a 93,71. O preco do ouro ficou em alta de 0,78% a USS$ 1.910,30 a onca.

O euro ficou em alta de 0,21% a USS 1,1745 e a libra esterlina ficou em queda de 0,22% a USS$1.2887.

O petréleo referéncia Brent ficou em queda de 0,59% a US$40,69 o barril negociado na bolsa Mercantil de Futuros
de Londres.

O petréleo WTI ficou em queda de 4,08% aos US$38,58 o barril na bolsa Mercantil de Futuros, Nova York.

0 prego do minério de ferro negociado no porto de Qingdao, China, ficou em alta de 4,98% a US$123,47 a tonelada
seca.

NACIONAL
ATIVIDADE, EMPREGO E RENDA

O destaque segue para preocupacdes com o quadro fiscal, que provocam desempenho negativo dos ativos, queda
da bolsa de valores e alta dos juros futuros.

Apesar da perspectiva de juros basicos permanecendo em patamares baixos por um periodo prolongado, prémios
no mercado estdo menores e a deterioracao do quadro fiscal faz com a palavra “cautela” seja a mais falada pelos
agentes de mercado.

O Brasil abriu 394.989 vagas formais de trabalho em outubro, segundo Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Caged) divulgado Ministério da Economia. O resultado veio bem melhor que a criagdo liquida de
233.500 postos projetada por analistas em pesquisa Reuters. No acumulado do ano até outubro, foram fechadas
171.139 vagas.

O Relatério de Mercado Focus, divulgado Banco Central, mostra que para o IPCA (indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo), as projecdes subiram de 2,65% para 2,99%. Para 2021, a previsdo para o IPCA subiu de 3,02%
para 3,10%. Para 2022, as estimativas ficaram em 3,50%. O indice ficou em 3,25% nas proje¢Ges para 2023.
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A projecdo para a expansao do PIB (Produto Interno Bruto) saiu de -5% para -4,81% para este ano. Para 2021, a
estimativa saiu de 3,47% para 3,42%. As projecdes ficaram em 2,50% para 2022 e 23.

SETOR PUBLICO

O resultado de outubro, se mostrou melhor do que as estimativas do mercado. No més, o déficit foi de RS RS 3,6
bilhdes. No ano, o governo espera um rombo de RS 844,5 bilhdes.

Com a divida aumentando, o governo precisa recorrer ao mercado para cobrir os gastos. Neste ano, a divida
publica federal do subiu 9,2% entre janeiro e outubro, somando RS 4,64 trilhdes.

Para o resultado acumulado de janeiro a outubro, a receita do governo federal caiu 11,6% puxada por medidas
de adiamento de impostos e pelo desempenho negativo da economia ao longo do ano, tendo como o principal
motivo a pandemia do novo corona virus.

J4 as despesas alcancaram alta de 42,7%, elevagao causada também pelas medidas de contengdo ao combate do
Covid-19. Até outubro de 2020, os gastos primarios realizados das medidas de combate a crise do novo corona
virus totalizaram RS 468,9 bilhdes.

INFLACAO

O IPCA do més de outubro teve variacao de 0,86%, acima da variacdo de 0,64% de setembro, e acima da variacao
de 0,10% de outubro de 2019.

O grupo Alimentacdo e Bebidas foi o que gerou maior impacto, com variacao de +1,93% e impacto de 0,39 ponto
percentual. A inflagdo acumulada em 12 meses passou de 3,14% para 3,92%, pouco abaixo do centro da meta de
inflagdo (4,00% para 2020).

O indice Geral de Pregos — Mercado (IGP-M) variou 3,23% em outubro de 2020, percentual inferior ao apurado
em setembro, quando havia apresentado taxa de 4,34%, aponta o Instituto Brasileiro de Economia da Fundagdo
Getulio Vargas. Dado esse resultado, o indice acumula alta de 18,10% no ano e de 20,93% em 12 meses. Em
outubro de 2019, o indice havia subido 0,68% e acumulava alta de 3,15% em 12 meses.

CAMBIO E SETOR EXTERNO
Em outubro, a moeda norte-americana fechou com alta de 2,13%.

Para controlar a disparada do ddlar durante o més, o Banco Central anunciou seu segundo leildo de moeda a vista
em apenas trés dias. Foram vendidos USS 787 milhdes.

A balanca comercial brasileira registrou superavit de USS$ 5,473 bilhées em outubro, de acordo com o Ministério
da Economia. E o segundo melhor resultado para o més desde o inicio da série histérica, em 1989.
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No més, as exportacdes somaram USS 17,855 bilhdes, e as importacdes, USS 12,383 bilhdes. Para um més de
outubro, o resultado so ficou abaixo de 2018, quando foi registrado superavit de USS 5,791 bilhdes no periodo.

RENDA FIXA

O destaque em outubro foi o impacto do resultado do IPCA-15 (0,94%) sobre a trajetdria dos titulos publicos em
mercado, sobretudo nos prefixados, diante do aumento do risco inflacionario no curto e médio prazo.

Somente entre o dia 23, quando foi anunciada a inflacdo, e 31 de outubro, o IRFM-1+, carteira com titulos
prefixados com mais de um ano de vencimento, apresentou perda de 0,58%, o que contribuiu para o recuo de
0,61% no més neste indice, acumulando retorno de 4,76% no ano. Existem duvidas, entretanto, quanto ao
aumento da inflagdo ser temporario ou poder se estender para os proximos meses.

A projecdo do grupo Macroecon6mico da ANBIMA indica que o IPCA para outubro deve fechar em 0,81%
(podendo ser a maior inflagdo em comparagdo aos meses anteriores) e em 0,38% para novembro.

Entre os indices indexados ao IPCA, o IMA-B5, composto por titulos de até cinco anos de vencimento, rentabilizou
0,20% e 4,72%, més e ano, respectivamente. Em referéncia ao IMA-B5+, constituido por titulos indexados ao
indice de pregos ao consumidor amplo acima de cinco anos, o subindice exibiu desempenho no més de 0,22%,
enquanto no ano, até outubro, sinaliza perdas de 4,35%.

Vale destacar a recuperag¢do da carteira das LFTs em mercado, refletida no IMA-S, que saiu de queda de 0,27%
em setembro para variagdo positiva de 0,13% em outubro. Nos prefixados até um ano, expressos pela trajetéria
do IRF-M1, a rentabilidade foi de 0,16%, acumulando no ano 3,29%.

RENDA VARIAVEL

A bolsa de valores brasileira, a B3 fechou em forte queda, em meio a safra de resultados corporativos no Brasil e
renovados temores de nova onda de contagio pela Covid-19 com o avanco de casos na Europa e EUA.

O Ibovespa caiu 2,72%, a 93.952 pontos, pior fechamento desde o final de setembro.

No ultimo pregdo de outubro, a bolsa retrocedeu 7,39% no acumulado da semana e termina o més com queda
de 0,88%. No ano, o tombo é de 18,91%.

O délar fechou em queda de 0,49%, cotada a RS 5,7379. O més de outubro, contudo, registrou alta de 2,13% da

moeda.

Entendemos que o Banco Central encerrou, em agosto, o ciclo de reduc¢do dos juros com o corte da Selic de 0,25
p.p. para 2,0 p.p. Diante do cenario projetado para atividade e inflagcdo, esperamos Selic estavel nesse patamar
pelo menos até o final de 2020, mas ao menor sinal de estabilizacdo da economia nacional, o Banco central deve
iniciar a retomada do juros, inclusive o mercado ja vem mostrando sinal de instabilidade a taxa juros de 2%,
podendo ser enxergado no pregdo de LFT com rendimentos negativos.
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PERSPECTIVAS

Podemos esperar para novembro a consolidacdo das medidas adotadas para combater o Covid-19,
principalmente nos Estados Unidos e Europa. A possivel mudanga de poder nos Estados Unidos também sera um
dos principais temas.

O préximo més tem boas perspectivas devido ao avangos das vacinas para combater o corona virus, o que se fala
é que pode ser utilizada ainda esse ano de forma emergencial, aliado a isso nds aproximamos de datas
comemorativas que tem o poder de estimular o consumo, sendo benéfico para as economias.

Porém, no imediato os efeitos do corona-virus na economia americana e na europeia sugere novos estimulos
fiscais e monetarios que podem alterar a precificacdo dos ativos de risco e desequilibrar o cambio, gerando
volatilidade aos mercados.

Na agenda de novembro, temos a votacdo da independéncia do BC marcada no Senado e os vetos do presidente
ao marco do saneamento e desoneragdes, entretanto isso pode ndo ocorrer, uma vez que Congresso anda bem
parado a medida em que as elei¢gdes se aproximam.

A preocupag¢do com o quadro fiscal, endividamento, rolagem de dividas e teto de gastos, segue como principal
pauta, caso isso aconteca, além de gerar desconfianga dos investidores estrangeiros, geraria um aumento na taxa
de juros e no risco Brasil e isso ndo seria bom para o estado da economia atual, que ja segue prejudicada.

Situacdo que o Brasil vem tentando evitar ao longo dos ultimos anos, reconquistar os investidores estrangeiros,
a partir de um quadro fiscal mais bem elaborado, uma agenda de reformas estruturais, que ocasionalmente
levaria o Brasil a um controle maior sobre as receitas e gastos governamentais.

Segue no radar, o aumento dos indices de preco da economia, uma inflacdo que comecou acelerar e que tem
impactos significativos ja no curto prazo.

A partir de uma visdo do Banco central onde passa a ideia de que as condi¢cdes continuam essencialmente as
mesmas sem mudang¢as no quadro fiscal e que aceleragdo da inflagdo seria tempordria, como principal
consequéncia a taxa de juros pode ficar baixa por mais tempo.

O que se observa sdo as taxas de juros prefixadas de vencimentos mais longos acabam ficando igualmente
impressionadas em niveis mais elevados, sendo a compensacdo exigida pelos investidores pelo fato de
eventualmente a Selic ao nivel de hoje estar errada e precisar ser corrigido no futuro para cima. O que nos faz
entender que certos segmentos ndo atraem devido ao prémio pago e podem gerar volatilidade e risco aos
portifélios.

Os dados indicam uma pressao no curto prazo nos precos ao consumidor amplo e isto pode levar o Banco Central
a intensificar as discussdes sobre o ritmo das reformas. E provavel que a qualquer sinal de melhora constante na
economia, devemos ter uma elevagao da SELIC, mesmo que antes do projetado.

Logo, segue no radar os sinais de abertura na curva de juros, o que nos preocupa quanto ao aumento de taxa de
juros e a alta volatilidade nos titulos federais de longo prazo. Fato que ndo acontecia desde 2002 e que agora vem
acontecendo nos ultimos 2 meses, sdo as LFTs (Tesouro Selic) sendo negociada a taxas negativas.
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O mais recomendado para o atual momento é a cautela ao assumir posi¢cbes mais arriscadas no curto prazo, a
volatilidade nos mercados deve se manter sem ainda a desenhar um horizonte claro, em razdo principalmente
pelo nosso cenario politico. '

Mantemos nossa recomendac¢do de adotar cautela nos investimentos e acompanhamento didrio dos mercados e
estratégias. Mantemos a sugestdo para que os recursos necessarios para fazer frente as despesas correntes sejam
resgatados dos investimentos menos volateis (CDI, IRF-M1, IDKA IPCA 2A). Para o IMA-B que é formado por titulos
publicos indexados a inflagdo medida pelo IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo), que sdo as
NTN-Bs (Notas do Tesouro Nacional — Série B ou Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais), ndo estamos
recomendando o aporte no segmento, alteramos a estratégia de alocacdo para 10% ante a 15%, sendo indicado
para os RPPS que possuem porcentagem igual ou maior, aos que possuirem porcentagem inferior a 10%,
recomendamos a ndao movimentag¢do no segmento.

Os demais recursos mantenham-nos em “quarentena” esperando um melhor momento para realocar. Tomar
decisGes precipitadas enseja realizar uma perda decorrente da desvalorizagdo dos investimentos sem
possibilidades de recuperagdo na retomada dos mercados. Para aqueles que enxergam uma oportunidade de
investir recursos a pregos mais baratos, municie-se das informagdes necessdrias para subsidiar a tomada da
decisdo.

Estratégia de Aloca¢do dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 65%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 15%
Gestdo do Duration 25%
Médio Prazo (IRF-M Total, IMA-B 5 e IDKA 2) 20%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1 e CDB) 5%
Renda Variavel 30%
Fundos de A¢bes 20%
Multimercados 5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em FIDC / Crédito Privado / Fundo Debénture, utilizar como limite maximo o percentual
destinado ao Médio Prazo.

** Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a 2,5% em cada,
reduzir a exposi¢cdo de 15% aos Fundos de A¢Ges na proporgao desse excesso.
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Novembro / 2020

PANORAMA ECONOMICO — NOVEMBRO /2020

O més de novembro foi um dos melhores meses para a economia, mesmo durante a pandemia do novo
coronavirus que assola o mundo desde o comego do ano.

Muitos paises viram o bom momento através dos indices de mercado alcangando recordes com os desempenhos
financeiros das empresas, podendo ser explicada pelos anuncios de vacinas para a Covid-19. Os indicadores
econdmicos domésticos de cada pais também ajudaram, bem como o rumo das elei¢gdes norte americanas.

Nos Estados Unidos, apds o resultado anunciando Biden como o vencedor, o temor do mercado era de que
Trump dificultasse a transicdo de Biden ao poder por ndo reconhecer a vitdria do candidato, judicializando a
decisdo.

Porem ao final do més, Trump parecia mais conformado com a derrota e Biden iniciou a sua transi¢do, acalmando
os mercados, que criou expectativas com alguém menos volatil no poder, isso culminou para um mercado com
mais apetite por risco.

Fato que contribuiu para elevar os niveis dos mercados em novembro, foi devido as 6timas noticias referentes
as vacinas, se criou um otimismo generalizado em relagao a aplicagdo em massa ainda para 2020, tudo isso em
meio a ascensdo de contaminacdo em diversos paises.

Na Europa, os resultados das vacinas fizeram com que alguns investidores tentassem recuperar a perda
anualizada por 13, as medidas restritivas na zona do euro mostram como a Europa vem sofrendo muito com a
segunda onda de contaminacao.

Por 13, o FMI recomenda acdo conjunta aos demais paises para superar os efeitos do virus na economia, mesmo
a maioria dos paises ja ndo terem mais folga fiscal, tendo em vista que as politicas monetarias ndo estdo surtindo
os efeitos esperados.

O desemprego na Europa se mantém elevado e em leve tendéncia de alta, tendo alcan¢ado 8,3% em setembro,
com mostrou a carta de conjuntura do IPEA referente ao 42 trimestre de 2020.

Na Asia os mercados seguem no positivo, ainda mais com Joe Biden como o vencedor das eleicdes americanas,
gue acaba por elevar o humor dos investidores e elevar as negocia¢des nas bolsas da regido asiaticas, porem ja
ao final do més, o bom humor ja ndo é tdo grande, tendo em vista que Biden parece ndo estar tao interessado
em acordos com a China tao cedo.

Ainda por I3, a principal noticia foi o anuncio de Pequim dizendo que ird incentivar o consumo no Japao. Como
o resto do mundo, os olhares estdo voltados para o desenvolvimento das vacinas em fase final, e seus efeitos
imediatos ja no mercado, ac¢des ligadas as commodities também tem ajudado as bolsas asiaticas.

Ja no Brasil, um dos destaques se deu para o discurso feito pelo presidente Jair Bolsonaro referente ao
tratamento do Covid-19 e sua posicao em ainda ndo reconhecer Joe Biden como vencedor das elei¢cdes
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americanas. Ja Paulo Guedes falou em privatizacdes em 2021, colocando o porto de Santos em pauta para 2022,
disse ainda que o Brasil pode crescer 4% no ano que vem.

Pesquisas indicam que a aprovagdo do governo Bolsonaro caiu. Entretanto, o que mais tem preocupado a todos,
ainda é o quadro fiscal, principalmente apds de declaragdes de Guedes dizendo que se houver segunda onda de
contaminagado os auxilios emergenciais serdo estendidos.

Fato positivo da semana foi a forte entrada dos investidores estrangeiros na bolsa, o ingresso ocasionou forte
alta durante o més.

Tivemos também, BC nada preocupado com a alta da inflagdo no curto prazo, deixando ainda a porta aberta
para quedas, mesmo que pouco provavel, uma vez que ja se projeta uma alta nos juros futuros, mas faz adendo
sobre a politica fiscal e a necessidade de perseguir reformas. Ainda referente ao Banco Central, o Senado aprovou
sua autonomia, que segue agora para vota¢do na Camara, onde pode ser modificada.

INTERNACIONAL
EUA

Nés Estados Unidos, A industria farmacéutica norte-americana Moderna, anunciou ao final de novembro o
pedido de autorizacdo para o uso emergencial junto a Food and Drug Administration dos Estados Unidos para a
realizacdo da sua vacina. A concorrente Pfizer, que no inicio do més ja havia solicitado a autorizagao, também
espera aprovacgao.

Devido a isso, em meio ao ano onde o Covid-19 foi o principal causador de volatilidade de aversdo ao risco do
mercado, as noticias referentes as vacinas imunizantes trazem o tom de otimismo para os mercados.

O otimismo foi encontrado também na eleicdo presidencial, em virtude dos vencedores Joe Biden e Kamala
Harris, tendo o acesso a formagao de equipe para o governo, uma vez que Trump acusa o golpe e aceita sua
derrota nas elei¢des. A indicacao de Biden, Janet Yellen, ex-presidente do Fed, para a Secretaria do Tesouro, foi
vista com enorme otimismo pelos mercados, e ja criam expectativas para as préximas indicacdes para formar o
time ideal de Biden.

Ainda em novembro, os lucros corporativos surpreenderam positivamente, com as gigantes de tecnologia tendo
resultados recordes novamente.

Por outro lado, o pais ainda sobre com o aumento de casos de Covid-19 em muitos estados e a incerteza do
préximo pacote fiscal, porém democratas e republicanos indicam que podem chegar ao acordo de US 900 bilhdes
para auxiliar a economia por Ia.
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ASIA

Na Asia, o foco ficou primeiramente no desenrolar das eleicdes americanas e posteriormente nos dados positivos
de PIB.

O PIB chinés cresceu 4,9% no terceiro trimestre em relagdo a igual periodo de 2019 e 2,7% na comparagao
dessazonalizada com o trimestre anterior, apds crescimento de 11,7% no segundo e queda de 10% no primeiro
trimestre, em dados da carta de conjuntura do IPEA referente ao 42 trimestre de 2020.

Por 1a em novembro, o Comité Central do Partido Comunista comegou a analisar o novo plano quinquenal, uma
proposta para guiar a economia chinesa até 2025, parceiros comerciais ja estdo de olhos voltados para os
proximos passos da china.

Em relagdo a Brasil-China, no periodo de janeiro a novembro, as vendas para a China avangaram 10,3% e, para
toda a Asia, 8,9%.

EUROPA

Na Europa as bolsas encerraram novembro em realizagao de lucros, tentando aproveitar o bom momento para
reverter perdas do ano, o indice pan-europeu Stoxx marcou o maior ganho mensal desde o inicio da
flexibilizacdo. Entretanto, o fator em comum com o resto do mundo o que mais animou os investidores foram
as boas noticias referentes a vacinas imunizantes contra o Covid-19 e, ao mesmo tempo, mantiveram as
esperancas para um acordo sobre o Brexit para o inicio de dezembro.

Como o resto do mundo, a Europa ficou atenta ao desenrolar das eleicGes americanas, enquanto medidas
restritivas foram adotadas para conter o novo epicentro da pandemia, o horizonte mais positivo se dava pelo
resultado das elei¢des, indicando Biden ao poder.

Ao final do més, cria-se a expectativa de uma politica comercial mais conciliadora com o novo governo dos
Estados Unidos, Joe Biden, por ter um perfil menos volatil, se espera acordos mais bilaterais.

MERCADOS DE RENDA FIXA E RENDA VARIAVEL

No mercado internacional de renda fixa, a volatilidade nos pregcos manteve-se préxima ao normal apés o FED
manter o juro préoximo de zero e anunciar que assim devera permanecer por um tempo suficientemente
prolongado enquanto a economia doméstica ndo se consolidar no terreno do crescimento.

No més de novembro, o Dow Jones subiu 11,9%, melhor resultado no més desde o inicio de 1987. O S&P 500
também subiu 10,7%. O Nasdaq registrou um avango de 11,9% em novembro.

No més o CSI300 cresceu 5,6%, enquanto o SSEC teve alta de 5,2%, ambos registrando o maior avango mensal
desde julho.

3de8



Panorama Economico

Na bolsa de Téquio, o indice Nikkei encerrou o ultimo pregdo do més em baixa de 0,79%, aos 26.433,62 pontos,
enquanto em Seul, o indice Kospi cedeu 1,60%, aos 2.591,34 pontos. Ja o indice Hang Seng, de Hong Kong, caiu
0,49%, para 3.391,76 pontos.

Na Europa, o indice Stoxx Europe 600 fechou em queda de 0,98% aos 389,36 pontos em Londres; o FTSE-100
(Londres) ficou em alta de 0,07% aos 6.367 pontos; o DAX 30 (Frankfurt) ficou em queda de 0,33% aos 13.291
pontos; o CAC 40 (Paris) ficou em queda de 1,42% aos 5.518 pontos; o FTSE-MIB (Mildo) ficou em queda de 1,30%
aos 22.060 pontos; o lbex 35 (Madri) ficou em queda de 1,39% aos 8.076 pontos; e o PSI-20 (Lisboa) ficou em
queda de 1,01% a 4.604 pontos.

O petrdleo referéncia Brent ficou em queda de 0,48% a US$47,65 o barril negociado na bolsa Mercantil de
Futuros de Londres. O petrdleo WTI ficou em queda de 1,03% aos USS$45,06 o barril na bolsa Mercantil de
Futuros, Nova York. O preco do minério de ferro negociado no Porto de Qingdao ficou em alta de 1,55% a
USS131,63 a tonelada seca.

NACIONAL
ATIVIDADE, EMPREGO E RENDA

De acordo com o IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica), o PIB (produto interno bruto) do Brasil
cresceu 7,7% no 3° trimestre, em comparac¢do ao trimestre anterior, mesmo sendo inferior a meta de 9%, o
resultado foi interpretado com otimismo, por retirar o pais da chamada ressecdo técnica.

O resultado positivo tem como principal motivo o aumento do consumo das familias e a alta da industria, porém
deve ser levado em considerac¢do os estimulos fiscais promovidos pelo governo no periodo.

A Instituicdo Fiscal Independente (IFl) do Senado Federal estimou os gastos ligado ao auxilio emergencial deva
chegar a RS 267,9 bilh&es e o gasto ligado ao combate a pandemia a RS 496,8 bilhdes em 2020, equivalente a
7% do PIB.

Dados do Caged (Cadastro Geral de Empregados e Desempregados) indicaram que em outubro abriram-se
395.000 vagas de emprego com carteira assinada, divulgados na uUltima semana de novembro pelo Ministério da
Economia. Sendo assim, o quarto més seguido de alta e o melhor resultado desde 1992.

Levando em consideragao os empregados e os desempregados no periodo citado, hd um salto positivo de 1,03%
em relacdo ao més anterior. Porém no consolidado de 2020, o resultado permanece negativo.

SETOR PUBLICO

Em novembro a balanca comercial registrou um superavit de USS$ 3,732 bilhdes, de acordo com o ministério da
economia, o resultado do més foi 4,7% superior ao mesmo més do ano passado, onde o superavit foi de US$
3,565 bilhoes.

O que contribui para tal feito é a alta do ddélar no ano, aproximadamente 30% no acumulado, isso contribui para
a queda das importacdes e favorece as exportacdes, favorecendo o aumento do superdvit comercial.
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INFLACAO

Com o aumento da desvalorizagao cambial nos Ultimos meses, o pre¢o das commodities e das matérias primas
vém aumentando e causando impactos no restante de toda a cadeia produtiva por estes terem sua valorizacdo
em dolar.

Pela ética da demanda, os efeitos do auxilio emergencial tiveram forte poder de influéncia sob o comportamento
dos agentes econdmicos, principalmente quanto ao que tange as principais necessidades daqueles que
receberam o auxilio - o complemento alimentar. Ndo por coincidéncia o setor de alimentos foi o que mais
disparou durante toda a pandemia, e 0 més de novembro, ainda que um pouco mais distante dos periodos de
pico do surto, segue sob forte pressao inflaciondria devido a este aumento repentino de demanda.

Na outra ponta, produtores da indUstria relatam que ha falta de insumos para a confec¢do de bens de consumo,
0 que também gera maior escassez e por consequéncia o aumento de pregos, além também do aumento do
preco dos combustiveis que também tem forte potencial de disseminacao inflaciondria para outros bens.

Os setores mais impactados no més de novembro segundo os principais veiculos de informacao, foram, como ja
citados, os setores de alimentos — 0,89% em novembro, o maior para o més desde 2015, e de 12 meses 4,31% -
, €m que a batata inglesa foi um grande impulsionador do indice calculado pelo IBGE - com o incrivel aumento
de 30% -, do tomate — com uma escalada de 18.45% -, e da carne — com aumento de 6%. Fora os alimentos ja
mencionados, outros tiveram expressivos destaques como o dleo de soja (9,24%), o arroz (6,28%).

Em relagdo ao combustivel, em especial a gasolina com uma alta de 1,64%, foi responsavel pelo aumento do
setor de transportes (1,33%), além do aumento do etanol de 9,23%.

Os dois itens somados, alimentos e transportes, representam 89% da alta total do IPCA no més de novembro.

O IGP-M por sua vez, calculado pela FGV, sinaliza uma alta de 3,28% para o més de novembro, com o acumulado
do ano em impressionantes 21,97% e de 24,52% em 12 meses. Segundo o portal da FGV, os principais impactos
foram nas commodities como o milho (de 10,98% para 21,85%), o trigo (2,32% para 19.20%), e a carne bovina
(de 6,92% para 7,40%).

CAMBIO E SETOR EXTERNO

O dolar perdeu forca no més de novembro e fechou com desvalorizacao de 6,82%, puxada pelo animo dos
investidores, com um maior apetite ao risco, aliado ao ambiente externo mais tranquilo, com Biden chegando
ao poder dos Estados Unidos.

O més teve como destaque a entrada de investimentos estrangeiros na Bolsa de Valores de S3o Paulo, o més de
novembro registra um saldo liquido positivo de RS 31,462 bilhdes, resultado de RS 306,937 bilhdes em compras
e RS 275,474 bilhdes em vendas, apesar do acumulado negativo no ano, o més foi bem animador para os
mercados, colocando em pauta assuntos relacionados ao desenvolvimento econémico, refletindo em uma taxa
de cdmbio menos pressionada.
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RENDA FIXA

Em novembro, o destaque ficou por conta dos titulos publicos atrelados a inflagio, em especifico o IPCA (indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo), como é o caso do IMA-B 5+ (NTN-Bs com vencimento de mais de
cinco anos) que obteve retorno de 2,59% no més, o maior no periodo, reduzindo o acumulado no ano para -
1,87%.

Na sequéncia de bons resultados, vem o IMA-B 5 (NTN-Bs até cinco anos), que obteve rentabilidade de 1,32% e
acumula 6,10% no ano.

A rentabilidade positiva dos indices pode ser entendida como o reflexo da inflagdo, que vem em ascensdo nos
Ultimos meses e principalmente em novembro, levando ao aumento de procura por titulos que proteja contra
os efeitos inflacionarios.

Ja os titulos pré-fixados, representados pela carteira do IRF-M, o sub indice IRF-M1+ (prefixado acima de um
ano) rentabilizou 0,46% no periodo e no ano acumulando retorno de 5,24%. O IRF-M1 (prefixados até um ano)
apresentou variacdo de 0,23% no més e 3,52 no ano.

A taxa de juros segue no mesmo patamar dos ultimos meses, em 2%, sendo prevista que se mantenha nesse
nivel até o final do ano pelo menos, porém a qualquer sinal de melhora dos indicadores economicos, é de se
esperar uma elevagao da taxa.

RENDA VARIAVEL

No més de novembro, o Ibovespa foi apontado pela melhor performance entre os paises emergentes com indices
acionarios, com alta de 26,63% em ddlar, segundo o Valor Data.

Os fatores que contribuiram para o desempenho sdo de carater internacional. Em primeiro lugar, as noticias
sobre o desenvolvimento das vacinas contra o Covid-19, que animam os investidores que contam com a
expectativa de uma solu¢do o quanto antes. Além disso, a vitéria do democrata Joe Biden sinalizou um alivio
guanto a percepc¢ao de risco, o que aumenta o apetite pela busca deste risco.

Outros fatores importantes que contribuiram para o més recorde de novembro, foi a entrada de capital
estrangeiro valorizando as a¢des que estavam muito descontadas por conta da precificacdo do coronavirus no
ano. E o rali nos pre¢os das commodities, onde o minério e a celulose também viveram boas altas, favorecendo
o Brasil.

O Ibovespa fechou novembro aos 108.893,32 pontos, uma alta de 15,9% durante o més, a melhor performance
para o periodo desde 1999.
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PERSPECTIVAS

As perspectivas para o proximo més gira em torno das atitudes dos governos dos estados apds as eleicoes
municipais, sabendo que o Brasil vive uma nova onda de contaminagdo, esperasse que as atitudes tomadas
sejam de acordo com a situacdo econ6mica delicada que o pais sem encontra.

No cenario externo, as boas noticias com vacinas e os dados econ6micos acima do esperado no més, eleva o
humor dos investidores em ambito global, aumentando o apetite por risco, ndo por coincidéncia o Brasil foi alvo
de entrada de capital estrangeiro com grande volume no més.

A expectativa é que o bom cendrio permaneca, que as medidas restritivas ao redor do mundo sejam as mais
eficientes, para que com o avanco da vacina e a provavel distribuicdo em massa possam colaborar para o
desenvolvimento econdmico ascendente desta vez.

Por outro lado, temos que observar as a¢gdes do governo no cenario doméstico, a muitas pautas que ficaram
paralisadas ao decorrer do ano e que sao de extrema importancias para o futuro do pais, tendo que ser decididas
e votadas em tempo recorde.

Portanto, a preocupacdo com o quadro fiscal, endividamento, rolagem de dividas e teto de gastos, segue como
principal pauta, caso isso aconteca, além de gerar desconfianga dos investidores estrangeiros, geraria um
aumento na taxa de juros e no risco Brasil e isso ndo seria bom para o estado da economia atual, que ja segue
prejudicada.

Situacdo que o Brasil vem tentando evitar ao longo dos ultimos anos, reconquistar os investidores estrangeiros,
a partir de um quadro fiscal mais bem elaborado, uma agenda de reformas estruturais, que ocasionalmente
levaria o Brasil a um controle maior sobre as receitas e gastos governamentais.

Segue no radar, o aumento dos indices de preco da economia, uma inflagdo que comecou acelerar e que tem
impactos significativos ja no curto prazo.

A partir de uma visdo do Banco central onde passa a ideia de que as condi¢cdes continuam essencialmente as
mesmas sem mudanc¢as no quadro fiscal e que aceleracdo da inflagdo seria temporaria, como principal
consequéncia a taxa de juros pode ficar baixa por mais tempo.

O que se observa sdo as taxas de juros prefixadas de vencimentos mais longos acabam ficando igualmente
pressionadas em niveis mais elevados, sendo a compensacdo exigida pelos investidores pelo fato de
eventualmente a Selic ao nivel de hoje estar errada e precisar ser corrigido no futuro para cima. O que nos faz
entender que certos segmentos ndo atraem devido ao prémio pago e podem gerar volatilidade e risco aos
portifélios.

Os dados indicam uma pressao no curto prazo nos pre¢os ao consumidor amplo e isto pode levar o Banco Central
a intensificar as discussdes sobre o ritmo das reformas. E provavel que a qualquer sinal de melhora constante na
economia, devemos ter uma elevagao da SELIC, mesmo que antes do projetado.

Logo, segue no radar os sinais de abertura na curva de juros, o que nos preocupa quanto ao aumento de taxa de
juros e a alta volatilidade nos titulos federais de longo prazo. Fato que ndo acontecia desde 2002 e que agora
vem acontecendo nos ultimos 2 meses, sdo as LFTs (Tesouro Selic) sendo negociada a taxas negativas.
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O mais recomendado para o atual momento é a cautela ao assumir posi¢cdes mais arriscadas no curto prazo, a
volatilidade nos mercados deve se manter sem ainda a desenhar um horizonte claro, em razao principalmente
pelo nosso cenario politico.

Mantemos nossa recomendacao de adotar cautela nos investimentos e acompanhamento diario dos mercados
e estratégias. Mantemos a sugestdo para que os recursos necessarios para fazer frente as despesas correntes
sejam resgatados dos investimentos menos volateis (CDI, IRF-M1, IDkA IPCA 2A). Para o IMA-B que é formado
por titulos publicos indexados a inflagio medida pelo IPCA (indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo),
que sdo as NTN-Bs (Notas do Tesouro Nacional — Série B ou Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais), ndo estamos
recomendando o aporte no segmento, alteramos a estratégia de alocagdo para 10% ante a 15%, sendo indicado
para os RPPS que possuem porcentagem igual ou maior, aos que possuirem porcentagem inferior a 10%,
recomendamos a ndo movimentagdo no segmento.

Os demais recursos mantenham-nos em “quarentena” esperando um melhor momento para realocar. Tomar
decisGes precipitadas enseja realizar uma perda decorrente da desvalorizacdo dos investimentos sem
possibilidades de recuperagdo na retomada dos mercados. Para aqueles que enxergam uma oportunidade de
investir recursos a precos mais baratos, municie-se das informagdes necessdrias para subsidiar a tomada da
decisao.

Estratégia de Alocagdo dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 65%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 15%
Gestdo do Duration 25%
Médio Prazo (IRF-M Total, IMA-B 5 e IDKA 2) 20%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1 e CDB) 5%
Renda Varidvel 30%
Fundos de Agdes 20%
Multimercados 5%
Fundos de Participagoes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em FIDC / Crédito Privado / Fundo Debénture, utilizar como limite maximo o percentual

destinado ao Médio Prazo.

** Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a 2,5% em cada,

reduzir a exposi¢ao de 15% aos Fundos de A¢des na proporgao desse excesso.
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Dezembro / 2020

PANORAMA ECONOMICO - DEZEMBRO/2020

O més de dezembro foi extremamente positivo para as principais economias do mundo, diversos mercados,
incluindo os emergentes, tiveram uma alta consideravel durante o més, puxada principalmente pela agenda de
vacinagao iniciada no periodo.

O desfecho positivo do més, indica um horizonte mais claro em relagdo a pandemia do coronavirus. A disputa
entre vacinacgdo e disseminacdo do virus segue intensa, porém agora ha luz no final do tunel.

A expectativa é que ainda no primeiro trimestre de 2021 respingue os efeitos negativos de 2020, mas agora com
perspectivas de significativas melhoras, tanto no ambito sanitdrio, como no econémico.

Durante o més, vimos aqueles paises que ainda possuem alguma folga fiscal, estudando e anunciando pacotes
de estimulos para fomentar a economia e combater os efeitos indiretos do virus, como é o caso dos Estados
Unidos, Japao e a Unido Europeia.

Tivemos pontos negativos oriundo das medidas restritivas de distanciamento social, como forma de combate a
disseminacdo da doenca, mas que fere gravemente a economia. A retomada do “lockdown” em diversos paises,
principalmente na Europa, levou o foco diretamente para as vacinas, pressionando os paises a acelerar a sua
disponibilizacao.

INTERNACIONAL
EUA

Ao inicio de dezembro nos Estados Unidos, a transicdo de Biden ao poder seguir acontecendo sem a imposicao
de Trump, deixando o clima menos tenso por |a. Durante a primeira semana Janet Yellen foi confirmada como a
nova secretaria do tesouro, fato que é visto com bons olhos pelo mercado.

Se tratando de indicadores, o PMI veio acima da expectativa do mercado, atingindo o maior nivel desde 2015.
Os pedidos de auxilios desemprego veem diminuindo, mostrando uma melhora nesse aspecto, o Unico dado que
preocupou foi o de criacdo de empregos, que indicou uma desaceleragdo e contribuiu para a necessidade de
mais estimulos por parte do governo.

A realizacdo dos indices no cenario externo se dd pelos mesmos motivos que gerou euforia na semana passada,
com investidores de olho no avancgo das vacinas em combate a Covid-19 e aprovacao da vacina das farmacéuticas
Pfizer e BioNtech nos Estados Unidos, pela FDA (Food and Drug Administration), agéncia responsavel pela
regulamentacdao de medicamentos nos EUA.

Donald Trump, ao longo do ultimo més do ano, impds sangOes contra oficiais chineses que tiveram relacdes na
desqualificacdo de integrantes do parlamento da oposicdo em Hong Kong. Perante essa atitude, China
suspendeu viagens sem visto de diplomatas dos EUA a Hong Kong. Além disso Biden deu sinais de que ndo ira
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afrouxar a sangdes impostas a China. E Comissdao de Comunicagao dos EUA aprovou a remogao do equipamento
produzido pela Huawei das redes sociais.

O desfecho em relagdo ao estimulo veio ao na metade do més, com o tdo esperado pacote de auxilios fiscais
definido. Cerca de U$900 bilhdes serdo destinados a recuperac¢do econdmica para combater os efeitos oriundos
da pandemia do Covid-19.

O pacote oferecera outra rodada de cheques diretos aos americanos no valor de USS$ 600, incluird beneficios
federais aumentados no auxilio-desemprego de USS 300 por semana, fundos destinados para pequenas
empresas e distribuicdo em massa das vacinas.

ASIA

Na Asia, na primeira semana de dezembro, pairava a expectativa de que o primeiro-ministro do Jap3o, Suga,
apresentaria um pacote de estimulos reforgados. Ja na China se esperava que com a entrada de Biden ao poder,
algumas restrigdes impostas por Trump fossem retiradas, porém o que tudo indica é que isso ndo va acontecer
e que o governo americano possa banir algumas empresas chinesas do setor acionario.

Em relagdo ao PMI, no Japao, o indice composto (industria e servicos) de dezembro encolheu para 48 pontos
(ainda em contragdo), indicando fracas expectativas para o setor no periodo.

O BOJ manteve a taxa de depdsito -0,10%, porém ampliou compras de ETFs (Exchange Trade Funds) em 12
trilhGes de ienes, aumentou compras de comercial papers e bonus corporativos em 15 trilhGes de ienes e
estendeu o prazo do programa de empréstimos em seis meses (setembro de 2021) para empresas afetadas pela
pandemia.

Ao final da ultima semana de dezembro, o indice Hang Seng, bolsa de Hong Kong, fechou em alta 0,86% aos
26.343 pontos. O indice Xangai, China, ficou em alta de 0,76% aos 3.382. O indice Shenzhen Composite ficou em
alta de 0,74% a 2.281 e o ChiNext (ETF) ficou em alta de 1,11%. O indice Nikkei 225, bolsa de Téquio, ficou em
alta de 0,33% aos 26.524. O indice FTSE Straits Times, bolsa de Singapura, ficou em alta de 0,22% aos 2.833.

EUROPA

O més de dezembro levou a Europa ao atual epicentro da pandemia no mundo, foram canceladas as viagens de
ano novo e natal em grande parte da regiao.

O primeiro-ministro britanico, Boris Johnson, ordenou que moradores de Londres e outras partes do sudeste da
Inglaterra ficassem em casa e os proibiu de se encontrarem com qualquer pessoa que ndo morasse ha mesma
casa por duas semanas.

Varias medias restritivas, inclusive “Lockdown” foi instituido por toda a Europa como forma de combate a
pandemia, até entdo a segunda onda vem sendo tdo critica quanto foi a primeira.
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Reino Unido deu inicio a vacinagdo da popula¢do contra a Covid-19 em dezembro, utilizando a vacina das
farmacéuticas Pfizer e BioNtech, contrapondo a aceleragao do contagio por 3.

Por outro lado, o BCE (Banco Central Europeu) colocou em pauta a possibilidade de manter por mais um ano a
compras de ativos com o objetivo de aumentar a liquidez dos mercados. Por 1a segue nitida a desaceleragao, de
acordo com a deflagdo medida pelo CPI (indice de Pregos ao Consumidor). Ja ao final do més, O Banco Central
Europeu estendeu o programa de compra de titulos por mais 9 meses, no valor de 500 bilhGes, totalizando um
1,85 trilhdes.

No que tange ao Brexit (saida da Inglaterra da Unido Europeia) a expectativa na primeira semana do més era um
acordo firme ainda em 2020.

0 peso do acordo de USS 1 trilhdo em comercio por conta de cotas e tarifas. As negociacdes se mantem
paralisadas em dois pontos, a atividade de pesca em aguas britanicas por parte da UE e as chamadas
concorréncias equitativas.

O Brexit tem data final marcada para 31 de dezembro. A possivel mutagdo do coronavirus, que assustou os
mercados de acdes na semana passada, vem sendo estudada pelas autoridades de salde de Gra-Bretanha.

Ao final da ultima semana do més, o indice Stoxx Europe 600 fechou em alta de 1,08% aos 395.49 pontos em
Londres; o FTSE-100 (Londres) ficou em alta de 0,66% aos 6.495 pontos; o DAX 30 (Frankfurt) ficou em alta de
1,26% aos 13.587 pontos; o CAC 40 (Paris) ficou em alta de 1,11% aos 5.527 pontos; o FTSE-MIB (Milao) ficou em
alta de 1,31% aos 22.130 pontos; o Ibex 35 (Madri) ficou em alta de 1,76% aos 8.073 pontos; e o PSI-20 (Lisboa)
ficou em alta de 2,10% a 4.825 pontos.

MERCADOS DE RENDA FIXA E RENDA VARIAVEL

No mercado internacional de renda fixa, a volatilidade nos pregcos manteve-se préxima ao normal apds o FED
manter o juro proximo de zero e anunciar que assim deverd permanecer por um tempo suficientemente
prolongado enquanto a economia doméstica ndo se consolidar no terreno do crescimento.

No més de dezembro, o Dow Jones subiu 3,27%, o S&P 500 também subiu 3,71%. O Nasdaq registrou um avango
de 5,05% em dezembro.

O petrdleo referéncia Brent ficou em queda de 0,27% a U$51,49 o barril negociado na bolsa Mercantil de Futuros
de Londres. O petréleo WTI ficou em alta de 0,58% aos US$48,30 o barril na bolsa Mercantil de Futuros, Nova
York. O preco do minério de ferro negociado no Porto de Qingdao ficou em queda de -1,94% a US$159,85 a
tonelada seca.

No ultimo pregao do ano, o indice Hang Seng, bolsa de Hong Kong, fechou em alta de 2,18% aos 27.147 pontos.
O indice Xangai, China, ficou em alta de 1,05% aos 3.414. O indice Shenzhen Composite ficou em alta de 1,34%
a2.288 e o ChiNext (ETF) ficou em alta de 3,09%. O indice Nikkei 225, bolsa de Téquio, ficou em queda de 0,45%
aos 27.147.
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O indice Stoxx Europe 600 fechou em queda de 0,34% aos 400.25 pontos em Londres; o FTSE-100 (Londres) ficou
em queda de 0,71% aos 6.555 pontos; o DAX 30 (Frankfurt) ficou em queda de 0,31% aos 13.718 pontos, no
ultimo pregdo do més.

NACIONAL
ATIVIDADE, EMPREGO E RENDA

Foi levantado pelo Banco Central a expectativa quanto ao resultado do PIB de 2020, uma melhora de expectativa
que saiu de -4,40% para -4,36%. Vale lembrar que em junho de 2020, a expectativa de fechamento de PIB em
2020 era de -6,51%. A melhora da expectativa se da pela retomada de atividade econémica no Brasil e no mundo.

A retomada conta com uma melhora do nivel produtivo, até o aumento do consumo por conta dos agentes
econdmicos impulsionado inclusive por auxilios governamentais.

O Senado Noticias publicou em 22 de dezembro que o governo federal gastou por volta de RS 509 bilhdes em
medidas para enfrentamento a pandemia, e é claro que este recurso dispendido possui reflexos diretos no
cendrio econdmicos, em curto, médio e longo prazo.

Os efeitos imediatos sdo de estimulo ao consumo e ao emprego, enquanto a médio/ longo prazo as
consequéncias podem ser um pouco nocivas, principalmente no segmento que o pais ja vinha apresentando
dados preocupantes, o fiscal.

Sobre as questdes de desemprego, o ministro Paulo Guedes constantemente aparece publicamente
mencionando que a economia brasileira esta se recuperando em V, e que no final, o fechamento anual pode
constar uma perda de zero empregos. Como ja dito, o més de novembro foi marcado pela maior criagdo de
empregos formais desde 1992, foram 414.556.

E apontado que um dos maiores contribuintes foram por conta do programa de governo que permitia a
suspencao de contratos de trabalho e a diminuic¢do salarial, que evitou um nimero muito maior de demissoes.

SETOR PUBLICO

Na 42 semana de dezembro, a balanga comercial registrou superavit de USS 1,856 bilhdo e corrente de comércio
de USS 5,97 bilhdes, resultado de exportagdes no valor de USS 3,913 bilhdes e importacdes de USS 2,057 bilhdes.

No més, as exportacdes somam USS 15,417 bilhdes e as importacdes USS 16,217 bilhdes, com saldo negativo de
USS -0,801 bilhdo e corrente de comércio de USS 31,634 bilhdes.

No ano, as exporta¢des totalizam USS 206,972 bilhdes e as importa¢des, USS 156,737 bilhdes, com saldo positivo
de USS 50,235 bilhdes e corrente de comércio de USS 363,709 bilhdes.
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INFLACAO

O més de dezembro de 2020 contou com a maior alta histérica de inflagdo (1,35%) desde fevereiro de 2003
(1,57%) fechando o acumulado do ano com 4,52%, sendo também a maior alta desde a Ultima crise econémico-
politica de 2016 (6,29%).

Os principais pontos que se destacam no comparativo ano contra ano sdo os do setor de Alimentacdo e bebidas
que contou com um acumulado de 14,09%, além de Artigos de residéncia (6%), Habitacdo (5,25%), e
Comunicacdo (3,42%). Estes sdo os setores que mais tiveram impactos nos precos.

A proporgao da alta dos pregos era esperada, dada a dimensao que o Real veio se desvalorizando durante o ano
de 2020, tendo sua alta em quase RS 6,00 durante o més de maio. E os efeitos ja eram previstos, os alvos
inerentes de uma valorizagdo do délar sdo as commodities, e a alta dos mesmos ja eram sinalizados pelo IGP-M
durante o terceiro semestre de 2020. O indice calculado pela FGV fechou o ano de 2020 com o acumulado de
23,14%.

Os efeitos do aumento de precos sao reflexo das experiéncias econémicas realizadas pelo Banco Central durante
todo o ano, através de uma derrubada da taxa de juros para o menor patamar histérico visto no Brasil. Esta
tentativa de estimulo econdmico conta como 6nus a desvalorizagcdo cambial, que por sua vez impacta os pregos
de atacado e varejo.

CAMBIO E SETOR EXTERNO
O ddlar comercial voltou a subir no dltimo pregdo do ano, chegando a RS 5,189 na venda (+0,11%).

Mesmo dezembro sendo um més de desvalorizacdo do délar frente ao real, chegando a -2,95% no més, nao foi
o suficiente para minimizar a alta acumulada de aproximadamente 30% em 2020.

Como resultado, o Real registrou o segundo pior desempenho no mundo em meio a pandemia do covid-19, com
juros locais na minima histdrica e incertezas fiscais como principal pauta.

A balanca comercial brasileira registrou um déficit de USS 572 milhdes na primeira semana de dezembro.

O resultado é a consequéncia do crescimento de 80,6% nas importa¢des, chegando a USS 4,32 bilhdes e
superando a alta de 6,3% das exportacdes, que totaliza USS 3,75 bilhdes. Os dados foram divulgados no dia 07/12
pela Secretaria de Comércio Exterior (Secex) do Ministério da Economia.

No acumulado do ano, a balanca comercial teve superavit de USS$ 50,46 bilhdes, com crescimento de 14,1% em
comparacdo ao ano de 2019.
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BOLETIM RENDA FIXA ANBIMA

Em 2020, o IMA-Geral, que representa a carteira de titulos publicos em mercado, apresentou variacao de 5,34%
contra 12,82% registrados em 2019, encerrando o ano com variagdo em 194% do DI. Este desempenho é bem
inferior aos resultados de 2019, sobretudo em razao dos efeitos da pandemia sobre a economia e seus reflexos
nos precos dos titulos.

Entre as carteiras do IMA, o IRFM rentabilizou 6,7%, correspondente a 140% do DI. Entre os subindices, o IRFM
1+, com titulos pré-fixados acima de um ano, exibiu o melhor desempenho de toda a familia de indices no ano,
com retorno de 8,45%, performance corroborada pelo desempenho de 3,05% em dezembro. A valorizagdo
desses papéis foi impulsionada no final de 2020 pelo inicio da vacinag¢do no exterior contra o coronavirus. Por
sua vez, os titulos pré-fixados com prazo abaixo de um ano, e representados pelo IRFM 1, registraram a menor
rentabilidade anual da familia IRFM, com ganho de 3,84%, em funcdo do aumento das expectativas de inflacdo.
Diante disso, a variagao em dezembro foi de 0,31%.

Com relagdo aos titulos publicos indexados ao IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo), a carteira do IMA
B rentabilizou 6,4% no ano. Entre os subindices, a maior rentabilidade anual foi do IMA B5, indice que comporta
titulos até cinco anos e indexados ao IPCA, com variagao de 8,04%, performando 1,83% no més. Esse resultado
do ano, mesmo impulsionado pelo aumento da procura por titulos curtos para protecao inflaciondria, ficou 39%
abaixo em relagdo a variagdo de 2019 (13,15%). O IMA B5+ (composto por titulos com mais de cinco anos e
indexados ao IPCA), que registrou a menor rentabilidade da familia IMA B, encerrou o ano com ganho de 5,5%,
variando 7,51% no més. Apesar disso, em 2020 performou 82% abaixo da rentabilidade de 2019 (30,37%).

RENDA VARIAVEL

O indice de renda varidvel do Brasil, o Ibovespa, fechou 0 ano de 2020 com alta no més de dezembro de 9,30%,
e no acumulado de 2020 de apenas 3% aos 119.017 dado principalmente a alta volatilidade que o ano
apresentou.

Ao olhar primeiramente ao indice, tem-se a impressao de ter sido um ano fraco no mercado acionario, porém se
analisarmos os impressionantes 67.690 pontos do pog¢o que saimos em mar¢o acompanhado de trés pregdes de
circuit breakers, temos um olhar um pouco diferente do potencial que a bolsa atingiu no ano de 2020.

Os eventos pos inicio da pandemia em que a bolsa estava nos seus menores patamares que permitiram uma
acelerada recuperacdo foram principalmente quanto as noticias de desenvolvimento da vacina contra o Covid-
19.

O cenario eleitoral americano favoreceu uma maior busca por risco, o que permitiu uma maior entrada de capital
estrangeiro no pais, ainda mais com um Real bem desvalorizado perante outras moedas fortes, impulsionando
desta forma o mercado interno.

O Patrimoénio liquido dos FIA (Fundo de investimentos em Acbes) em dezembro registrou crescimento pelo
segundo més consecutivo. Em setembro houve queda de (-3,16%) e em outubro recuo de (-0,40%). Assim, o
crescimento foi retomado em novembro, com alta de 12,65%, e em dezembro, com alta de 7,46%.
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PERSPECTIVAS

Para a ultima semana do ano, se cria uma expectativa ainda maior no que tange as vacinas, principalmente sobre
a CoronaVac, muito se discutindo sobre a sua efetividade.

Rumores sobre Trump barrar o pacote de estimulos definidos deve ser um assunto bem discutido, porém caso
se concretize, sera apenas momentaneamente, devido a Trump ja estar em final de mandato.

Muito se fala sobre a busca por ativos de risco dado ao cendrio mais estdvel e otimista no exterior, e o Brasil
pode continuar sendo um dos favorecidos dessa onda de otimismo.

A expectativa permanece na manuten¢do do ambiente estdvel conquistado nas ultimas semanas, podendo
contribuir para um desenvolvimento econémico mais constante, que possivelmente colaboraria para cessar o
auxilio emergencial no Brasil, favorecendo o quadro fiscal do pais.

Com o decorrer da semana e ao se aproximar do final do ano, se espera o maximo de atividade possivel do
governo no que tange as reformas, porém com a ideia ja definida que s6 teremos grandes movimentagGes em
2021.

A preocupagdo com o quadro fiscal, endividamento, rolagem de dividas e teto de gastos, ainda segue como
principal pauta, caso isso aconteca, além de gerar desconfianga dos investidores estrangeiros, geraria um
aumento na taxa de juros e no risco Brasil e isso ndo seria bom para o estado da economia atual, que ja segue
prejudicada.

Situagdo que o Brasil vem tentando evitar ao longo dos ultimos anos, reconquistar os investidores estrangeiros,
a partir de um quadro fiscal mais bem elaborado, uma agenda de reformas estruturais, que ocasionalmente
levaria o Brasil a um controle maior sobre as receitas e gastos governamentais.

Segue no radar, o aumento dos indices de preco da economia, uma inflacdo que comegou acelerar e que tem
impactos significativos ja no curto prazo, podendo ja ser vista no IPCA.

Apesar de todas as oscilagbes de mercado, as expectativas do mercado seguem as mesmas, ndo enxergando
espaco para uma queda brusca e esperando algum gatilho advindo das medidas do governo para um
posicionamento mais forte nos ativos de risco.

Os dados indicam uma pressao no curto prazo nos prec¢os ao consumidor amplo e isto pode levar o Banco Central
a intensificar as discussdes sobre o ritmo das reformas. E provavel que a qualquer sinal de melhora constante na
economia, devemos ter uma elevag¢do da SELIC, mesmo que antes do projetado.

Ainda segue no radar os sinais de abertura na curva de juros, o que nos preocupa quanto ao aumento de taxa
de juros e a alta volatilidade nos titulos federais de longo prazo. Fato que ndo acontecia desde 2002 e que
aconteceu em setembro e outubro, sdo as LFTs (Tesouro Selic) sendo negociada a taxas negativas.

O mais recomendado para o atual momento é a cautela ao assumir posi¢cdes mais arriscadas no curto prazo, a
volatilidade nos mercados deve se manter sem ainda a desenhar um horizonte claro, em razdo principalmente
pelo nosso cenario politico.
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Mantemos nossa recomendacdo de adotar cautela nos investimentos e acompanhamento didrio dos mercados
e estratégias. Mantemos a sugestdo para que os recursos necessarios para fazer frente as despesas correntes
sejam resgatados dos investimentos menos volateis (CDI, IRF-M1, IDKA IPCA 2A). Para o IMA-B que é formado
por titulos publicos indexados a inflagio medida pelo IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo),
que sdo as NTN-Bs (Notas do Tesouro Nacional — Série B ou Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais), ndo estamos
recomendando o aporte no segmento, com a estratégia de alocacdo em 10%, sendo indicado para os RPPS que
possuem porcentagem igual ou maior, aos que possuirem porcentagem inferior a 10%, recomendamos a nao
movimentag¢do no segmento. Os demais recursos mantenham-nos em “quarentena” esperando um melhor
momento para realocar. Tomar decisdes precipitadas enseja realizar uma perda decorrente da desvalorizacdo
dos investimentos sem possibilidades de recuperacdo na retomada dos mercados. Para aqueles que enxergam
uma oportunidade de investir recursos a precos mais baratos, municie-se das informagdes necessdrias para
subsidiar a tomada da decisao.

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 65%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) - 0%
Longo Prazo (IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 10%
Gestdo do Duration 30%
Médio Prazo (IRF-M Total, IMA-B 5 e IDKA 2) 20%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1 e CDB) 5%
Renda Varidvel 30%
Fundos de Ac¢des 20%
Multimercados 5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a 2,5%
em cada, reduzir a exposi¢cdo aos Fundos de A¢des na proporg¢ado desse excesso.

8de8



