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EUROPA

Para o presidente do Banco Central Europeu — BCE, a economia da zona do euro esta solida, mas ainda
é cedo para declarar vitéria contra a estagnac¢do da atividade econdmica. No entanto, depois do PIB crescer a
uma taxa anual de 1,7% no primeiro trimestre, a indUstria da regido avangou em maio no maior ritmo em mais
de seis anos, de acordo com o PMI.

Se a taxa de desemprego no bloco do euro era de 9,3% em abril, na Alemanha a de maio, ja divulgada caiu para
5,7%, depois de ter atingido 5,8% em abril. Foi o menor nivel da série histérica iniciada em janeiro de 1992.

Por sua vez, a inflagdao do consumidor, que teve um aumento anualizado de 1,9% em abril, nivel muito préximo
da meta do BCE, desacelerou para uma alta anualizada de 1,4% em maio, a menor taxa deste ano.

EUA

Conforme a segunda estimativa divulgada pelo Departamento de Comércio, o PIB americano no
primeiro trimestre de 2017 subiu a taxa anual de 1,2%, ao invés de 0,7% da estimativa anterior. A expectativa
era de uma alta revista para 0,9%.

O mercado de trabalho permaneceu robusto. Em maio foram criados 138 mil novos postos ndo agricolas,
guando a expectativa era de 185 mil. No entanto, a taxa de desemprego recuou de 4,4% no més anterior, para
4,3%, o menor nivel em 16 anos.

Na ata de sua reunido logo no inicio de maio, quando decidiu manter a taxa bdsica de juros entre 0,75% e
1%aa, os membros do banco central os EUA, o FED, concordaram que deveriam suspender o aumento das
taxas de juros até que tenham provas que a desaceleracdo no primeiro trimestre deste ano foi transitdria.

ASIA

Na China, apés um forte inicio de ano, a atividade desacelerou em varios setores importantes em abril.
A producdo industrial, que havia subido 7,6% em um ano, reduziu sua alta para 6,5% no més seguinte. Ja as
vendas no varejo, que cresceram 10,9% em mar¢o, sobre o ano anterior, reduziram a alta para 10,7% em abril.
No Japao, o PIB do primeiro trimestre de 2017 cresceu 2,2% em doze meses, gragas ao aumento das
exportac¢oes, do consumo interno e do investimento imobiliario.

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 2,36% a.a. no final de abril, terminaram maio com um rendimento de 2,21% a.a., ao passo que
os emitidos pelo governo britanico encerraram o més rendendo cerca de 1,08% a.a. Os emitidos pelo governo
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alemao, por sua vez, fecharam o més com rendimento de 0,31%. Paralelamente, o ddlar se desvalorizou 2,68%
perante o euro e 0,98% perante o yen, por exemplo.

Ja as bolsas internacionais tiveram resultados positivos em maio, sendo que os indices acionarios europeus
atingiram a maxima de 21 meses e o S&P 500 atingiu seu nivel recorde. A bolsa alema (Dax) subiu 1,42% no
més, a inglesa (FTSE 100) 4,39%, a do Japdo (Nikkey 225) 1,16%, enquanto a americana avancou (S&P 500)
1,16%.

No mercado de commodities, o petréleo tipo Brent caiu no més 2,74%.
NACIONAL
ATIVIDADE, EMPREGO E RENDA

De acordo com o IBGE, depois de dois anos de queda, o PIB do Brasil voltou a crescer no primeiro
trimestre do ano, em relagdo ao Ultimo de 2016. A alta foi de 1%, favorecida pelo avango de 13,4% do setor
agropecuario, de 0,9% do industrial e pela estabilidade do setor de servigos.

Ainda de acordo com o IBGE, a taxa de desemprego no pais se situou em 13,6% no trimestre encerrado em
abril, sendo que um ano antes era de 11,2%. O nimero de desempregados chegou a 14 milhdes de pessoas.

SETOR PUBLICO

Conforme informou o Banco Central, o setor publico consolidado registrou superavit priméario de RS
12,9 bilhdes em abril. No ano registrou-se um superavit de RS 15,1 bilhdes. Em doze meses o déficit acumulado
alcangou RS 145,1 bilhées (2,29% do PIB).

As despesas com juros nominais, em doze meses, totalizaram RS 437,1 bilhdes (6,89% do PIB). J4 o déficit
nominal, que inclui o resultado com os juros, foi de RS 582,2 bilhdes (9,18% do PIB), também em doze meses.

A divida bruta do governo geral (governo federal mais INSS mais governos regionais) alcancou em janeiro RS
4,55 trilhGes (71,7% do PIB).

INFLACAO

O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE divulgou que a inflagio medida pelo indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), subiu de abril para maio de 0,14% para 0,31%. No entanto,
foi a menor taxa para o més desde 2007.

Em doze meses, a alta acumulada foi de 3,60% e no ano de 1,42%. A maior alta de pregos foi no grupo
habitacdo por conta da energia elétrica. Mas em junho, retorna a bandeira verde.

J4 o Indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC), subiu 0,36% em maio, apds a elevagdo de 0,08% em abril.
Em doze meses a alta foi de 3,35% e no ano de 1,43%.
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JUROS

Em meio a crise, mas conforme o mercado financeiro esperava, o Copom decidiu de forma unanime
reduzir a taxa Selic de 11,25% para 10,25% aa, na sua reunido no ultimo dia de maio. No comunicado apds o
encontro, o BC se mostrou cauteloso com as incertezas politicas e indicou que pode reduzir de forma menos
intensa a taxa na sua reunido de julho.

CAMBIO E SETOR EXTERNO

A taxa de cAmbio ddlar x real, denominada P-Tax 800 encerrou o més de maio cotada em RS 3,2437,
com uma valoriza¢do de 1,42% no més.

Em abril, as transag¢des correntes, apresentaram superavit de USS$ 1,2 bilhdo, acumulando em doze meses
saldo negativo de USS 19,8 bilhdes.

Os Investimentos Estrangeiros Diretos — IED apresentaram um ingresso liquido de USS 5,6 bilhdes no més, as
reservas internacionais terminaram fevereiro em USS 376,3 bilhdes e a divida externa bruta em USS 319,7
bilhGes.

A Balan¢a Comercial, por sua vez, teve em maio de 2017 um superavit de USS 7,66 bilhdes, o maior superavit
para qualquer més e acumula no ano um saldo de USS 29,03 bilhdes, também recorde para o periodo.

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 o do IRF-M 1, com alta de 0,91%, seguido do CDI,
com 0,88% e do IDKA 2A (IPCA), com 0,45%. Em doze meses, o melhor desempenho foi o do IDkA 20A (IPCA)
com 23,09%, seguido do IRF-M 1+ com alta de 19,18% e do IRF-M Total com alta de 17,45%. Destaque cabe
para o investidor estrangeiro que em abril fez a maior compra de titulos do Tesouro Nacional desde novembro
de 2015.

RENDA VARIAVEL

Para o Ibovespa, a queda no més foi de 4,12%, mas ainda acumula no ano uma alta de 4,12% e de
27,95% em doze meses. Destaque também para o investidor estrangeiro que em maio foi o responsavel pela
compra liquida de RS 2,15 bilhdes em a¢des no Brasil.

PERSPECTIVAS
MERCADO INTERNACIONAL

As ateng¢des no mercado internacional em junho se voltam para a reunidao do FOMC, no préximo dia 14.
Enguanto a revisdo do PIB apontou um crescimento maior do que o inicialmente estimado no primeiro
trimestre, o Livro Bege do FED relatou um crescimento econ6mico entre moderado e lento na maioria das
regioes dos EUA em maio. A confianca das empresas continuou a ser positiva, mas a incerteza com o governo
Trump aumentou. Nesse contexto, ndo seria surpresa a manutengao da taxa basica de juros entre 0,75% e 1%.
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MERCADO NACIONAL

Muito ja foi dito sobre a crise politica por que passamos e o grau de incerteza que reina por conta
disso. Com os bons fundamentos macroeconémicos por enquanto em ritmo de melhora, a atencdo do
mercado financeiro se volta para o andamento das reformas, como a previdenciaria, ja aprovado nas
comissdes da Camara e para a trabalhista, que ainda precisa ser votada no senado.

O comportamento relativamente calmo do mercado financeiro nos ultimos dias reflete a percepc¢do de que a
agenda econdmica do pais segue em frente até com uma eventual mudanca de governo. Mesmo que as
reformas ndo passem da melhor forma, acreditamos na evolugdo positiva dos principais indicadores
macroecondmicos, de forma a permitir a redugdo continuada das taxas de juros.

Seguimos com a nossa recomendacdo de uma exposicdo de 50% nos vértices mais longos (dos quais 20%
direcionados para o IMA-B 5+ e/ou IDKA 20A e 30% para o IMA-B Total).

Para os vértices médios (IMA-B 5, IDKA 2A e IRF-M Total) reduzimos a nossa recomendac¢do de uma exposi¢do
de 20% para 10%. Os recursos deverao ser migrados para as aplicagdes em fundos DI, cuja aloca¢do agora
sugerida é de 15% (5% anteriormente). As aplicacdes no IRF-M 1, representado pelos vértices mais curtos da
taxa pré-fixada, deverdao igualmente migrar para as aplicagbes em fundos DI, mantendo-se apenas o
estritamente necessario para evitar o desenquadramento aos limites da Resolu¢do CMN n? 3.922/2010, que
permite o percentual maximo de 30% em fundos enquadrados no Artigo 72, Inciso IV. A estratégia ora
recomendada mantém a perspectiva de retorno ao mesmo tempo em que reduz o risco total da carteira.

Permanece a recomendacdo de que, com a devida cautela e respeitados os limites das politicas de
investimento é oportuna a avaliagdo de aplicagdes em produtos que envolvam a exposi¢ao ao risco de crédito
(FIDC e FI Crédito Privado, por exemplo), em detrimento das alocagbes em vértices mais longos. A atual
escassez de crédito para a producdo e o consumo tem gerado prémios de risco, que possibilitam uma
remuneragdo que supera as metas atuariais.

Quanto a renda varidvel, continuamos a recomendar uma exposicdo de no maximo 25%, ja incluidas as
alocagBes em fundos multimercado (5%), em fundos de participagdes — FIP (5%) e em fundos imobilidrios FlI
(5%), além das realizadas em agGes (10%).

E importante lembrarmos que a crise é de ordem politica e ndo econdmica. As quedas ocorridas em
consequéncia acabaram por criar oportunidades de investimento que ndo merecem ser desprezadas.

Para os clientes que seguem integralmente a nossa carteira sugerida, recomendamos permanecer nas
posi¢oes atuais. Para os clientes que seguem as alocagdes sugeridas apenas em renda fixa, lembramos a
oportunidade criada na renda varidvel, principalmente em a¢des. E para os clientes que n3do estao seguindo
em qualquer aspecto a nossa sugestdo de carteira, acreditamos que este é um bom momento para fazé-lo.

Por fim, cabe lembrarmos que as aplicagées em renda fixa, por ensejarem o rendimento do capital investido,
devem contemplar o curto, o médio e o longo prazo, conforme as possibilidades ou necessidades dos
investidores. Ja as realizadas em renda varidvel, que ensejam o ganho de capital, as expectativas de retorno
devem ser direcionadas efetivamente para o longo prazo.
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Sugestdo de Alocacdo dos Recursos
Renda Fixa 75%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) (*)20%
Longo Prazo (IMA-B Total) (*)30%
Médio Prazo (IRF-M Total, IMA-B 5 e IDKA 2A) 10%
Curto Prazo (IRF-M 1 e CDI) 15%
Renda Varidvel 25%
Fundos de Ac¢bes 10%
Multimercados 5%
Fundos em Participacoes 5%
Fundos Imobiliarios 5%
* Para os RPPS com PL igual ou superior a R$40 milhdes, os recursos
alocados em FIDC/Crédito Privado devem ser proporcionalmente
subtraidos das aplicacdes de Renda Fixa de Longo e Longuissimo Prazos.
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