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Em maio e meados de junho, no Brasil, viu-se que a economia continua fraca, com piora nas estimativas de
crescimento e de inflacdo. Ademais, observou-se maior incerteza eleitoral e a greve no setor de transporte, causada
tanto por caminhoneiros como por empresas transportadoras, contribuindo para piorar as projecdes para a economia
brasileira, que esta com bastante dificuldade para crescer. No ambiente externo, verificou-se aumento da aversao ao
risco as economias emergentes em fungdo dos ajustes praticados e esperados na politica monetaria dos paises e
regides desenvolvidas, sobretudo dos Estados Unidos e da Europa. Além disso, tem influenciado o desempenho dos
mercados financeiros a constante disputa comercial entre Estados Unidos e China.

Nesse contexto, o Copom manteve a taxa Selic em 6,50% ao ano, surpreendendo o mercado que estimava
nova queda de 0,25 p.p. na reunido de maio, o que também influenciou negativamente o mercado de acdes em maio
e junho. Assim, no 2T18, o Ibovespa acumulou até o Ultimo 18 de junho houve reducdo de 17,11% em relagdo ao
primeiro trimestre de 2018 (1T18), descolando-se nesse curto periodo do movimento das principais bolsas
internacionais selecionadas na tabela 1. No ano, o Ibovespa registrou queda de 8,62% até o ultimo dia 18 de junho.

Tabela 1- Cotagdo e variacdo percentual de indices de bolsas de valores
selecionadas — 2017/2018

Alemanha —Dax 12918 12.097 12.834 6,10 -0,65
Brasil —lbovespa 76.402 85.366 69.815 -18,22 -B,62
China - Shanghai SE Composite 3.307 3.161 3.022 -4,39 -8,63
EUA - Dow Jones 24.719 24.103 24.987 3,67 1,09
Japdo — Nikkei 22.765 21.159 22.680 7,19 -0,37
Reino Unido - FTSE 100 7.688 7.057 7.631 8,14 -0,73

Fonte: Bloomberg.
MNota: dados coletados até 18.06.2018.

Além disso, vale também destacar que no 2T18, em especial nos meses de maio e junho registrourse um
forte recuo nos principais indices de bolsa, que passaram a registrar queda no ano. Destaque de alta no ano para o
IMAT — Bésicos (+28,67%), que esta relacionado as commodities. J& do lado da queda, destaque para o Indice
Imobiliario (IMOB) que teve variacdo de -24,29% e para o fndice de Consumo (ICON) com -19,14% devido &
decepcao com o desempenho da economia brasileira e a respectiva projecdo sendo revisada para baixo.
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Tabela 2- Ibovespa comparado aos outros indices da BMF&Bovespa

IBOVESPA -13,31 3890 2686 11,14 052 001 088 -10,87 -904 -862 1329
IBRX100 -12,41 36,70 27,55 10,74 042 008 082 -10,91 -891 -394 12,20
MLCX - indice Mid-Large Cap -11,68 37,30 2533 1144 055 0,22 055 -10,80 -9,13 -345 1261
SMALL - indi ce Small Caps -22,37 31,70 4935 434 -037 007 237 -11,31 -674 -1191 9,65
IDIV - Dividendos -27,45 60,50 2528 9,88 -061 105 -1,42 -10,53 -7,25 -9,71 4,85
indicesSetorials
IEE - Energia Elétrica -8,68 4560 10,04 2,14 341 -124 573 -E45 -361 -2,68 2,97
INDX - Setor Industrial 5,26 5,30 20,13 496 005 078 088 -530 -2,68 -2,64 1893
ICON —Cons umo 6,68 13,20 33,10 1,36 -358 -064 -1,08 -1079 -564 -19,14 0,08
IMOB — Imabiliario -21,36 32,70 3190 3,83 -3B6 -088 -562 -9,27 -10,64 -2429 -13,08
IFMC —Financeiro -12,42 47,20 2597 19,28 -056 1,73 -4,12 -14,53 -13,25 -1421 1,99
IMAT - Basicos -1,51 3355 22,34 1207 613 2,8 812 -2,18 -056 2867 77,78
UTIL - Utilities -11,12 54,00 10,01 3,72 471 -057 267 -1146 -428 -503 357

ISE - Sustentabilidade Empresarial -12, 90 13,80 1740 786 -286 0,71 049 -785 -558 -7,85 476
IGC - Governanga Corporativa  -11,97 28,90 29,91 8,21 -0,32 -1,02 0,76 -10,88 -B16 -11,85 6,37
ITAG - AcBes comTagAlong D. -10,72 30,20 28,26 1001 -045 -026 0,33 -1185 -807 -12,27 5,18
Fonte: Bloomberg e BMF&Bovespa.

Mota: dados coletados até 18.06.2018.

Diante do cenario descrito, observou-se que houve forte desvalorizagdo do real frente ao dolar na
comparacdo entre o 2T18 e o 1T18. Isso se deve, em especial, ao ambiente de maior aversao risco aos paises
emergentes e da elevacdo da taxa de juros nos Estados Unidos. Ademais, destaca-se que a indefinicao eleitoral no
Brasil aumenta o grau de incerteza quanto ao futuro da economia brasileira.

Tabela 3 - Cotacdo e variacdo percentual de moedas selecionadas — 2017/2018

Taxa de cdmbio (Real/Ddélar) 3.31 3,32 3,75 12,95 13,49
Taxa de cdmbio (Real/Euro) 3,98 4,07 4,36 7,04 9,41
Taxa de cadmbio (Ddélar/Euro) 1.20 1,23 1,16 -5.,56 -3,27
Taxa decdmbio (Real/Libra Esterlina) 448 4,64 4,96 7,04 10,85
Taxa de cambio (Délar/Llibra esterlina) 1,36 1,40 1,32 -5,51 -2,25
Taxa de cambio (lene/Ddlar) 112,78 106,45 110,56 3,86 -1,97
Taxa de cadmbio (Yuan/Ddlar) 6,51 6,29 5,44 2,36 -1,02

Fonte: Bloomberg.
Mota: dados coletados até 18.06.2018.
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Diante do quadro, viu-se que os pregos das commodities tiveram desempenho misto na comparacao do 2T18
na comparacao com o 1T18. Na alta, destaque para os precos do niquel, do aluminio e do barril de petrdleo tipo
brent. Na queda, tiveram énfase o desempenho do milho e da soja.

Tabela 4 - Cotagdo e variacao percentual de commodities selecionadas — 2017/2018

Quanto ao

Petrdleo tipo WTI (USS5/Barril) 60,06 64,87 65,85 1,51 9,64
Petrdleo tipo Brent (USS/Barril) 65,48 68,85 75,34 943 15,06
Aluminio (Londres, US5/tonelada) 2.268,00 2.004,50 2.219,50 10,73 2,14
Chumbo (Londres, USS/tonelada) 2487,50 2.395,00 2.433,50 1,61 -2,17
Cobre (Londres, USS/tonelada) 7.247,00 6.714,00 6.964,00 3,72 -3,91
Estanho (Londres, USS/tonelada) 20.025,00 21.100,00 20.505,00 -2,82 2,40
Minério de Ferro (USS/tonelada) 70,78 60,89 62,78 3,10 -11,30
MNigquel {Londres, UsS//tonelada) 12.760,00 13.300,00 14.975,00 12,59 17,36
Zinco (Londres, USS/tonelada) 3.319,00 3.27400 3.067,00 -6,32 -7,59
Agricolas
Actcar (NYMEX, USS/1b) 15,04 12,46 11,99 -3,77  -20,28
Algodao (NY CSCE, n2 2 cent, Cents /Libra) 79,24 81,80 87,77 7.30 10,76
Milho (Chicago CBOT, Cents USS/Bushel) 367,25 396,25 377,25 -4,79 2,72
Oleo de Soja (Chicago, Cents USS/1b) 33,62 32,13 30,35 -5.,54 -9.73
Farelo de Soja (Chicago, UsS/Tonelada) 323,50 386,30 342,40 -11.,36 5,84
Soja (Chicago CBOT, Cents US5/Bushel) 983,25 1.055,50 931,50 -11,75 -5.26
Suco de Laranja (NY, Cents/Libra-Peso) 139,65 141,55 160,55 13,42 14,97
Trigo (Chicago, Cents USS/bushel 60 1b) 453,25 468,50 501,50 7,04 10,65

Fonte: Bloomberg.
Mota: dados coletados até 18.06.2018.

futuro, foca-se nas mudangas das estimativas para as varidveis macroecondmicos de 2018 vistas na tabela 5.
Segundo os analistas consultados pelo Banco Central até o Ultimo dia 18 de junho, a Selic projetada para o fim do
ano estava em 6,50%. O IPCA esperado passou de 3,56% em margo/18 para 3,88% em junho. O crescimento
projetado do PIB, na mesma comparagao, passou de 2,89% para 1,76%. Na mesma linha, a expansao prevista da
produgao industrial foi de 3,97% no 1T18 para 3,50% no 2T18. Ou seja, observou-se que a economia brasileira
piorou consideravelmente.
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Tabela 5 — Relatdrio Focus do Banco Central — Expectativas para 2018

Irdicarlores dez-15 mar-16 jun-16 set-16 dez-16 ma-17 jun-17 set-17 dez-17 mar-18 jun-18
IPCA (%) 5,00 480 450 45 450 425
IGP-DI (%) 5,00 550 500 500 49 460 4,50
IGP-M (%) 5,00 500 500 500 48 455 4,350
IPC-Fpe (%) 450 450 4,50 4,50

3,95 3,50 340 340
350 348 336 340
10,00 9,75 8,50 8,25
10,43 10,00 875 8,5
5,50 55,35 5500 5517
2,00 200 230 250 200 230
200 225 210 210 230 240 298
-22,85 -25,00 -30,20 —34,1]1}- -33,80 -31,00 -28,60 -25,65
Balanca Comercial (US$ bihdes) 45,20 45,00 40,00 39,03 41,20 46,00 50,00 52,50 55,00
Invest. Estrangeiro Direto (US$ bihdes) 65,00 70,00 74,00 75,00 }'}',50— J7,50 70,00
Pregos Administrados (%) 470 500 470 460 480 470 470 491 490
Fonte: Banco Centrd

Motas: (1) dados coletados do Reatirio Foous no fim de cada més. (2) Em junhof18, o dado fo coletado no dia 18/06. (3) As cores na tabda indicam
mudanca nas expeciatvas do mercado, para mahor (verde), para pior (vermelho).

Taxa de cambio - fim de periodo (R$/USS)
Taxa de cdmbio - média do periodo (R$/US$)
Meta Taxa Selic- fim de periodo (% a.3.)
Meta Taxa Selic- média do periodo (% a.a3.)
Diida Liquida do Setor Pablico (% do PIB)
PIB (% de oesamento)

Producdo Industrial (% de crescimento)
Conta Corrente (US$ bihdes)

Em suma, os dados econémicos do Brasil mostram um cenario pior para 2018 do que era esperado
recentemente e o ambiente eleitoral bastante indefinido. E, por consequéncia, o desempenho do mercado financeiro
estd aguém da expectativa. Contribui também para cenario mais conturbado o ajuste da politica monetaria dos
Estados Unidos e as disputas comerciais promovidas pelo presidente dos EUA, aumentando a volatilidade nos
mercados. No entanto, vemos que nesses momentos de exagero na queda nos ativos, abrem-se importantes
oportunidades de investimentos em ativos que ficaram bem abaixo do seu valor justo.

Atenciosamente,
Equipe de Gestio
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