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Em terras do Tio Sam, os estimulos para a retomada econémica indicam ter surtido efeito e a preocupacédo
agora é em frear o risco inflacionario. A economia dos Estados Unidos cresceu de maneira sélida no segundo
trimestre, com a ajuda massiva do governo norte-americano e as vacinagdes contra a Covid-19 alimentando
0s gastos com servicos relacionados a viagens. O PIB cresceu a uma taxa anualizada de 6,5% no ultimo
trimestre, informou o Departamento do Comércio dos EUA. Mesmo com o segundo trimestre marcando o
pico do crescimento norte-americano neste ciclo, a expansdo econOmica deve permanecer sélida no restante
do ano. No entanto, o ressurgimento de infec¢des por Covid-19, impulsionado pela variante Delta do
coronavirus, representa um risco para o cenario. A inflagdo mais alta, se sustentada, e interrup¢des na cadeia
de suprimentos também podem fazer a economia desacelerar. Economistas esperam um crescimento de
aproximadamente 7% nos EUA este ano, o que seria o melhor desempenho desde 1984. J& o Fundo
Monetario Internacional (FMI) elevou suas proje¢des de crescimento para os Estados Unidos para 7,0% em
2021 e 4,9% em 2022, altas de 0,6 e 1,4 ponto percentual, respectivamente, em relagdo as previsdes de abril.
Um relatério separado do Departamento do Trabalho mostrou que os pedidos iniciais de auxilio-desemprego
cairam em 24 mil, para um nimero com ajuste sazonal de 400 mil na semana encerrada em 24 de julho.
Economistas consultados pela Reuters previam 380 mil novos pedidos para a ultima semana.

Com tons mais céticos, o Goldman Sachs enxerga que o crescimento econdmico dos EUA provavelmente
diminuira significativamente em 2022, conforme a recuperacdo do setor de servigos perca forca. O banco dos
EUA espera que a maior economia do mundo retorne a tendéncia de expansdo de 1,5% a 2% no segundo
semestre do proximo ano. Também cortou sua previsdo de crescimento do Produto Interno Bruto nos dois
Ultimos trimestres de 2021 em um ponto percentual, para 8,5% e 5%, respectivamente. "Até alguns meses
atras, nossa previsdao de crescimento do PIB tinha se destacado por estar bem acima das expectativas de
consenso”, escreveram em relatério a clientes economistas liderados por Jan Hatzius. "Agora, nossa previsao
se distingue das expectativas de consenso pela desaceleracdo aguda que esperamos ao longo do proximo
ano e meio”. Isso se deve principalmente a disseminagdo continua do coronavirus, o que significa que eventos
de entretenimento ao vivo, parques de diversdes ou trabalho no escritério podem levar mais tempo do que o
previsto para se recuperarem. O nivel crescente de trabalho remoto também ndo é um bom pressagio para a
economia adjacente aos escritorios e gastos com servicos, escreveram eles. “Esta cada vez mais claro que,
embora a vacinacdo em massa tenha um grande impacto na atividade do setor de servicos, ndo é realista
esperar que o medo do virus desapareca por completo instantaneamente”, disseram eles. O Goldman
também aumentou sua previsdo de taxa de desemprego de 4,2% para 4,4% no final de 2021. A analise mais
realista contraria o tom animador do discurso da Casa Branca, que persiste em se declarar calma e confiante
de que, a variante Delta do coronavirus, responsavel pelo ja concreto aumento do niumero de casos em solo
americano, ndo afetarad a retomada da economia.
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O mais recente dilema sobre os rumos dos planos econémicos que o FED enfrenta é como manter uma
economia sem pressdes monetarias e ao mesmo tempo controlar o fantasma inflacionario (algo nem tao
recente assim ja que o temor de inflacdo é especulado desde o comeco do ano). A decisdo unanime
internamente foi de manter as taxas de juros inalteradas na faixa entre 0% e 0,25% ao ano e indicou
discussdes em andamento sobre a eventual retirada do suporte para a economia. No comunicado depois da
decisdo de politica monetéria, o banco central norte-americano afirmou que os indicadores de atividade
econdmica e emprego continuam a se fortalecer, mas ponderou que a trajetéria da economia vai continuar a
depender da evolucdo do coronavirus. "O progresso na vacinacdo provavelmente continuara a reduzir os
efeitos da crise de saude publica na economia, mas os riscos para as perspectivas econOmicas permanecem",
indicou o Fed. O BC dos EUA também ressaltou que estd empenhado em utilizar todas as ferramentas para
apoiar a economia norte-americana e destacou que a inflagdo aumentou por fatores transitérios. "Os setores
mais afetados pela pandemia mostraram melhoria, mas ndo se recuperaram totalmente”, disse o Fed. "A
inflacdo aumentou, refletindo em grande parte fatores transitérios" Sobre a compra de ativos, o Fed disse que
vai avaliar o progresso da economia dos EUA nas prdximas reunides. "A economia fez avancos” na dire¢do de
ganhos no mercado de trabalho que o Fed diz querer ver antes de reduzir suas compras mensais de titulos de
120 bilhdes de dolares, completou o comunicado.

Demonstrando em numeros a gravidade do problema, ficou notavel que os estimulos a economia estdo em
uma linha ténue e sutil entre o que é necessario para o reaquecimento da maquina e o que prejudicara
futuramente a salde monetaria nacional. Com a inflacdo subindo ainda mais acima da meta de 2%
estabelecida pelo FED, tanto o consumo aumentou, como o preco dos bens. Os gastos do consumidor, que
respondem por mais de dois ter¢os da atividade econémica dos EUA, se recuperaram 1% no més passado,
apo6s queda de 0,1% em maio, informou o Departamento do Comércio. O indice de inflacdo PCE, excluindo os
componentes volateis de alimentos e energia, subiu 0,4% em junho, ap6s avancar 0,5% em maio. Nos 12
meses até junho, o chamado nucleo do PCE disparou 3,5%. O nucleo do PCE aumentou 3,4% ante o ano
anterior em maio. Economistas consultados pela Reuters projetavam um avanco de 0,7% nos gastos do
consumidor em junho e alta de 3,7% no nucleo do indice de pregos PCE. O nucleo do PCE é a medida de
inflacdo preferida para a meta flexivel de 2% do Fed.

Entre as companhias, a temporada de balancos mostra também que o momento mais turbulento
aparentemente foi deixado para tras e, apesar de alguns balancos decepcionantes, tais quais como o da
Amazon, em geral o sentimento é positivo e reflete o reaquecimento de setores como o aéreo, consumo e
industria, além do setor bancario.
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No continente europeu, ainda que o histerismo coletivo dos mercados perante a variante Delta tenha deixado
investidores conturbados com o mau humor generalizado, os resultados econémicos entregues foram
promissores e a vacinacdo ja demonstra atingir patamares sustentaveis em nag¢des como o Reino Unido. A
economia da zona do euro cresceu mais rapido do que o esperado no segundo trimestre, saindo da recessédo
provocada pela pandemia da Covid-19 conforme as medidas para conter o virus sdo relaxadas, enquanto a
inflacdo superou em julho a meta de 2% do Banco Central Europeu. A agéncia de estatisticas da Unido
Europeia, Eurostat, informou nesta sexta-feira que sua estimativa inicial para o Produto Interno Bruto dos 19
paises que usam o euro foi de crescimento de 2,0% na comparacao trimestral e de 13,7% na base anual.
Economistas consultados pela Reuters esperavam expansdes de 1,5% e 13,2% respectivamente. Entre os
destaques ficaram as terceira e quarta maiores economias da zona do euro, Itdlia e Espanha, com
crescimentos trimestrais respectivamente de 2,7% e 2,8%. A economia de Portugal, dependente do turismo,
expandiu 4,9%. A maior economia da Europa, a Alemanha, voltou a crescer no segundo trimestre, mas a uma
taxa trimestral de 1,5% que ficou abaixo do esperado. A economia francesa, segunda maior da zona do euro,
expandiu 0,9%, pouco acima da expectativa, com o terceiro lockdown sendo relaxado a partir de maio. No
tocante a inflagdo, os precos da energia foram de novo o maior peso, com alta de 14,1% na comparagdo
anual. Sem os componentes volateis de energia e alimentos ndo processados, ou que o Banco Central
Europeu chama de nucleo da inflagdo, os precos subiram 0,9% na base anual, 0 mesmo que em junho.
Economistas esperavam avanco de 0,7%. A melhora da economia se refletiu no mercado de trabalho. O indice
de desemprego na zona do euro caiu em junho, situando-se em 7,7% da populagdo ativa, contra os 8%
registrados em maio, conforme o Eurostat. No conjunto da UE, o desemprego caiu 0,2 ponto percentual, a
7,1%. Em torno de 14,9 milhdes de pessoas estavam desempregadas na UE em junho e, deste total, 12,5
milhdes na zona do euro.

No controle da politica monetaria, o Banco Central Europeu (BCE) anunciou a manutencdo da atual
configuracdo, mas promoveu ajustes no “forward guidance” para refletir a nova meta de inflacdo a 2% no
médio prazo, apods a revisdo estratégica anunciada no inicio deste més. Conforme esperado, a instituicdo
informou que manteve a taxa de refinanciamento em 0%, a de programa de empréstimos marginal em 0,25%
e a de depdsito em -0,50%. Também deixou inalteradas as aquisices pelo Programa de Compras de
Emergéncia de Pandemia (PEPP, na sigla em inglés) em 1,85 trilhdo de euros, enquanto as compras pelo
Programa de Compras de Ativos (APP) seguirdo em 20 bilhdes de euros mensais. Em comunicado, o BCE
destacou que as taxas de juros estdo baixas e a inflagdo bem inferior a meta, o que justifica altera¢des a
linguagem que estabelece os requisitos para a trajetoria futura da politica. “O Conselho fez isso para sublinhar
0 seu compromisso de manter uma orientagdo de politica monetaria persistentemente acomodaticia para
cumprir o seu objetivo de inflagdo”, ressaltou, acrescentando que isso pode significar periodos “transitérios”
de inflacdo “moderadamente acima” de 2%. O BC europeu também reiterou que as compras pelo PEPP
continuardo em “ritmo significativamente mais alto” do que no inicio do ano e terminam em marco de 2022
ou quando a crise provocada pelo coronavirus acabar. “O Conselho do BCE esta pronto para ajustar todos os
seus instrumentos, conforme apropriado”, conclui a nota.
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Em solo germanico, ndo bastassem as tragicas enchentes que devastaram o territorio, o indice de sentimento
das empresas da Alemanha caiu de 101,7 pontos em junho para 100,8 pontos em julho, segundo pesquisa
divulgada nesta segunda-feira pelo instituto alemao IFO. O resultado deste més ficou aquém da expectativa
de analistas consultados pelo Wall Street Journal, que previam avanco do indicador a 102,5 pontos. O
chamado subindice de expectativas econdmicas do IFO recuou de 103,7 pontos em junho para 101,2 pontos
em julho, enquanto o subindice de condi¢des atuais subiu de 99,7 para 100,4 pontos no mesmo periodo.
“Gargalos de oferta e preocupacdes com o aumento do nimero de infeccdes por covid-19 estdo pesando na
economia alema”, disse o presidente do IFO, Clemens Fuest. As empresas avaliaram sua situagdo atual de
negdcios como melhor, mas suas expectativas para os proximos meses eram significativamente menos
otimistas, ressaltou o instituto.

Oriente Médio

O grande destaque dentre as nagdes do Oriente Préximo foi o impasse mensal em relacdo as negociagdes
para um acordo sobre a producdo de petrdleo. O vai e vem das conversas entre os lideres politicos da regido
fez com que o preco do petréleo subisse, temendo um impasse definitivo que, somado a uma potencial
desaceleragdo da economia mundial poderia culminar em uma perspectiva nada agradavel para a commodity.
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Em dominios chineses, ainda que a economia continue a apresentar avangos, o que atraiu a atencao do
mundo foi a perseguicdo em massa do governo contra as empresas de capital privado e as frustradas
tentativas de expandirem para a bolsa de valores norte-americana. Pequim promulgou novas regras, exigindo
gue empresas de tutoria sejam sem fins lucrativos, além de proibir aulas no fim de semana. O anuncio fez as
acoes de empresas de educacdo privada despencarem. Os analistas acreditam que ndo haverd quem queira
investir nessas empresas. O governo disse que o setor, que movimentou US$ 260 bilhdes em 2018, segundo a
empresa de consultoria e pesquisa L.EK. Consulting, foi "sequestrado pelo capital*. Os fundadores da New
Oriental e da Gaotu Techedu perderam quase imediatamente seu status de milionarios, logo apds o anudncio
das novas regras. A lider do mercado de transportes, Didi Chuxing, foi retirada das lojas de aplicativos no
inicio de julho, poucos dias depois de levantar US$ 4,4 bilhdes em sua Oferta Plblica Inicial (IPO, na sigla em
inglés), em Nova York. A empresa continuou com o IPO, apesar do revés das autoridades chinesas,
preocupadas com que as informac¢des em poder da Didi possam cair em maos estrangeiras. Pequim enviou
funcionarios de sete departamentos governamentais a empresa para conduzir uma investigacdo de seguranca
cibernética. A empresa, cujas acdes perderam cerca de 40% desde que foi listada em Wall Street, pode estar
sujeita @ multas de milhdes de dodlares, ou a suspensdo de algumas operagdes como punicdo, informou a
agéncia de noticias Bloomberg na semana passada. O regulador do mercado chinés blogueou a fusdo das
duas maiores plataformas de videogame on-line da China, Huya e Douyu, alegando que violava as leis de
concorréncia. Foi um duro golpe para a gigante da Internet Tencent, que esperava assumir a nova entidade e
consolidar seu controle no setor de videogames. Juntos, Huya e Douyu respondem por entre 80% e 90% das
cotas de mercado, de acordo com analistas. Além disso, a Tencent, que também é um grande ator do
streaming de musica na China, foi forcada a abrir mdo dos direitos exclusivos. Os motivos alegados pelo
governo foram os mesmos: concorréncia. Apds todo esse esfor¢o contra a fuga de capital para os EUA, o
orgao regulador de valores mobilidrios da China disse que buscard cooperacdo mais estreita com sua
contraparte americana e apoiara as ofertas publicas iniciais de a¢des de empresas chinesas no exterior. A
decisdo foi anunciada depois que a Comissdo de Valores Mobilidrios dos Estados Unidos (SEC) disse que
suspenderia qualquer IPO chinés até que as empresas melhorassem suas divulgagdes de risco. Em resposta a
repressdo de Pequim a industria privada, o presidente da SEC, Gary Gensler, pediu a equipe que buscasse
divulgacdes adicionais de empresas chinesas antes de assinar suas declaragdes de registro para vender agoes.
Os emissores chineses também devem divulgar se lhes foi negada a permissado das autoridades chinesas para
listar nas bolsas dos EUA e os riscos de que tal aprovagdo possa ser negada ou rescindida, acrescentou a SEC.
Em suma, a situacdo toda se tornou um grande de um morde e assopra.
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Tratando de numeros, a economia da China segue em trajetéria de alta, mas, como previsto, a taxa
desacelerou no segundo trimestre, enquanto o pais lutava com a alta nos precos das commodities e
interrupcdes na cadeia de abastecimento que afetaram a producdo. O PIB chinés aumentou 7,9% no segundo
trimestre (de abril a junho) em comparacdo com o mesmo periodo do ano anterior, informou o Escritério
Nacional de Estatisticas da China. A taxa de crescimento do segundo trimestre foi um pouco mais fraca do
que o esperado. Analistas ouvidos pela Reuters previram que a economia da China se expandiria 8,1%. A
economia chinesa deu alguns sinais preocupantes nos Ultimos meses. Os precos recordes das commodities
levaram a inflacdo as fabricas aos niveis mais altos em mais de uma década, enquanto as interrupcées na
cadeia de suprimentos causadas por atrasos no transporte e uma escassez de energia impediram a produgdo
industrial. O crescimento no setor de servicos também desacelerou recentemente, ja que um surto de Covid-
19 no sul da China e as medidas de contencdo subsequentes restringiram a atividade comercial e de consumo.
Mesmo com a recuperacdo da segunda maior economia do mundo perdendo forca, a China ainda estd em
vias de ultrapassar sua meta de crescimento anual de mais de 6% neste ano. Os dados mostraram que as
vendas no varejo aumentaram 12% em junho em relagdo ao ano anterior, enquanto a producao industrial
aumentou 8,3%. No comércio internacional, surpresas positivas marcaram os resultados. A China registrou em
junho uma recuperagdo surpreendente de suas exportagoes, a 32,2% interanual, impulsionada pelas vendas de
eletronicos e farmacéuticos — informou a administracdo alfandegéria do pais. Foi um desempenho muito
melhor do que o esperado, ja& que os economistas projetavam uma desaceleracdo (23,1%), apds uma alta de
27,9% ano a ano no més anterior. “A economia chinesa esta se estabilizando e melhorando (...) e isso esta
proporcionando um sélido apoio ao comércio exterior”, disse Li Kuiwen, porta-voz da Aduana, a imprensa. Na
outra direcdo, as compras de produtos do exterior se desaceleraram em junho, quando as importacdes
aumentaram 36,7% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, ainda conforme a Alfandega. E um ritmo
bem mais lento que o de maio (51,1%), mas o desempenho é, no entanto, melhor do que as previsdes dos
analistas (30%).

O que assustou os mercados foi a sinalizagdo do Conselho Estatal Chinés para o uso de cortes de
compulsorios bancarios para sustentar a economia real, principalmente pequenas e médias empresas, algo
que demonstra uma fraquejada na retomada econdmica. A China vai reduzir a quantidade de dinheiro que os
bancos precisam manter como reserva, liberando cerca de 1 trilhdo de iuanes (US$ 154,19 bilhdes) em liquidez
de longo prazo para sustentar a recuperacdo econémica pds-Covid que comeca a perder forca. O Banco do
Povo da China cortou a taxa de compulsério para todos os bancos em 50 pontos basicos. Pequim vai evitar
estimulos “excessivos” e manter a politica monetaria estavel e cada vez mais eficaz, afirmou o gabinete, para
reduzir custos de financiamento para companhias de pequeno e médio portes que enfrentam a tendéncia de
alta dos precos de commodities. A Ultima vez que a China reduziu compulsérios bancarios foi em abril de
2020, liberando cerca de US$ 56 bilhdes para impulsionar a economia afetada pela pandemia de covid-19.
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No ambito da estratégia adotada para as politicas macroeconémicas, o Politburo afirmou que mantera a
liquidez em uma margem razoavel, buscara estabilizar o yuan e manter precos de commodities constantes,
informou a agéncia estatal Xinhua. A agéncia, citando a reunido do 6rgao, afirmou que o governo apresentara
em breve regras para cortes de emissdes de carbono e buscarad conter o desenvolvimento de projetos com
alto consumo de energia e poluentes. Foi também projetado que o governo implementara uma politica de
trés filhos por casal e melhorara politicas de apoio sobre fertilidade, parentalidade e educacdo. O 6rgéo ainda
reafirmou o principio de que "as casas sdo para morar, ndo para especulacao” e enfatizou a necessidade de
desenvolver um sistema de aluguel de moradias a fim de conter a especulacdo. “Uma politica fiscal proativa
precisard ser mais eficaz, com um bom controle sobre o ritmo de emissdo de titulos do governo local e
orcamentos de investimentos para que os resultados possam ser alcancados no final deste ano ou no inicio
do préximo”, disse o Politburo.

Japao

A sede das Olimpiadas vai enfrentar um rombo bilionario devido a auséncia de publico nos Jogos. Um estudo
realizado pelo Nomura Research Institute (NRI) mostra que a auséncia de publico nas competi¢des deve trazer
uma perda de US$ 1,3 bilhdo, fazendo com que o impacto econémico dos jogos fiqgue em US$ 15,1 bilhdes.
Com a restricdo, a conta dos jogos ndo deve fechar. Sé o custo para sediar o evento é de US$ 15,4 bilhdes.
Como base de comparacdo, sem qualquer tipo de restricdo para o publico japonés, as Olimpiadas trariam um
retorno de US$ 16,4 bilhdes, segundo o levantamento do NRI. Embora os impactos sejam bilionarios, os
pesquisadores do NRI defenderam que a limitacdo do publico deve se valer do risco de infeccdo por
coronavirus e ndo por aspectos econémicos. Segundo eles, o impacto no Produto Interno Bruto (PIB) do pais
deve ser bem limitado. "A eliminagéo total dos espectadores ainda reduziria o beneficio potencial (dos jogos)
em apenas 0,02% do PIB", escreveram os pesquisadores em maio.

No governo o ceticismo predomina como sempre e o Japao manteve a avaliacdo geral de sua economia pelo
segundo més consecutivo em julho, preservando a visdo de que as condi¢bes permanecem graves devido ao
impacto da pandemia de coronavirus. Em um relatério mensal aprovado pelo gabinete do primeiro-ministro,
Yoshihide Suga, o governo disse que toda a atencdo deve ser dada a forma como as tendéncias de infeccdo
por coronavirus estdo afetando a economia doméstica, bem como as do exterior. “A economia mostra
fraqueza crescente em algumas partes, embora continue melhorando em meio a condi¢bes severas devido ao
coronavirus”, disse o governo em sua avaliagcdo das condi¢bes econdmicas de julho.
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J& o BoJ parece estar mais otimista, prevendo que a economia do pais asiatico seguird em recuperacdo, em
meio ao abrandamento dos efeitos do coronavirus, a melhora nas condi¢cdes externas e a medidas fiscais. A
andlise consta em relatério de perspectivas econdmicas divulgadas pela autoridade monetaria. No
documento, contudo, o BoJ define o balanco de riscos como enviesado para o negativo, devido ao impacto da
covid-19, embora esteja mais equilibrado que em periodos anteriores. Segundo a instituicdo, o cenério
assume que as expectativas de familias e empresas ndo declinardo substancialmente e que a estabilidade do
sistema financeiro serd mantida. "No entanto, essas premissas envolvem grandes incertezas", pondera. O BoJ
projeta ainda que a inflacdo japonesa ficard estagnada este ano, antes de "aumentar gradualmente" nos
proximos, impulsionada pela evolucdo da atividade. "Os riscos para os precos estao enviesados para o lado
negativo", pontua. Ainda nesse periodo tortuoso para a nagdo japonesa, 0 mesmo BoJ decidiu nesta sexta-
feira (16) manter sua politica monetaria, com a taxa de depodsito em -0,1% ao ano e a meta de juros do titulo
publico (JBG) de 10 anos em torno de 0%, sem estabelecer limites de compras de ativos para chegar a esse
objetivo. A decisdo ja era esperada pelo mercado, contudo, uma novidade: o lancamento da linha de crédito
voltada a iniciativas sustentaveis sem incidéncia de juros. A iniciativa ja havia sido adianta no comunicado de
politica monetéria anterior, mas sem detalhamento. De acordo com o texto publicado hoje, o BoJ vai liberar
empréstimos aos bancos comerciais para que ajudem empresas a financiar projetos para mitigar as mudancas
climaticas. A proposta vem em meio as discussdes nos principais bancos centrais do mundo sobre expandir o
papel das autoridades monetarias para além da estabilidade de precos. O Banco do Japdo também anunciou
que comprarad "bbénus verdes" emitidos por governos estrangeiros. O BoJ ainda reduziu sua projecdo de
crescimento para o atual ano fiscal, que termina em marco de 2022, de 4,0% para 3,8%. Ja a estimativa de
crescimento para o ano fiscal a ser encerrado em margo de 2023 foi elevada de 2,4% para 2,7%. Ja a previsao
para o nucleo indice de precos ao consumidor (CPIl, na sigla em inglés), que exclui itens volateis como
alimentos e energia, para este ano fiscal foi alterada de 0,1% para 0,6%, ainda muito abaixo da meta de
inflacdo de 2%. O presidente do BoJ, Haruhiko Kuroda, disse nesta sexta-feira que a questdo das mudancas
climaticas pode ser tratada com politica monetaria, mas que isso ndo necessariamente sinaliza uma grande
mudanga nos mandatos de bancos centrais. "Ndo acho que os mandatos de bancos centrais de paises
avangados estejam mudando, por enquanto”, disse Kuroda, em coletiva de imprensa que se seguiu ao andncio
de politica monetaria do BC japonés. De qualquer forma, o BoJ pode reduzir riscos de instabilidade econémica
ligados a mudangas climaticas, ao ajudar bancos com empréstimos voltados a iniciativas sustentaveis,
acrescentou ele.
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Asia

india

Na patria indiana, o governo decidiu comercializar metade de suas atuais reservas estratégicas de petrdleo
(SPRs, na sigla em inglés) em busca de aumentar a participacdo privada na construcdo de novas instalacdes de
armazenamento, afirmaram duas fontes do governo a Reuters. A mudanca na politica foi aprovada este més
pelo gabinete federal, disseram as fontes. Permitir a comercializacdo espelha um modelo adotado pelos
paises como Japdo e Coreia do Sul, que permitem que companhias privadas, principalmente grandes
empresas, reexportem petrleo. A india, terceiro maior importador e consumidor de petréleo do mundo,
adquire no mercado externo mais de 80% de sua necessidade de petréleo e construiu um armazenamento
estratégico em trés lugares do sul do pais para estocar mais de 5 milhdes de toneladas de petroleo, para
protecdo contra interrupcdes no fornecimento. Entidades privadas que alugam o armazenamento serdo
permitidas a reexportar 1,5 milhdo de toneladas de petréleo armazenado nas cavernas no caso de empresas
indianas se recusarem comprar o petroleo, conforme as fontes. Indian Strategic Petroleum Reserves Ltd, a
empresa encarregada da construcdo dos SPRs, terd permissdo para vender 1 milhdo de toneladas de petroleo
para compradores locais, acrescentaram. As importacdes de petréleo pela india atingiram em junho o menor
nivel em nove meses, a medida que refinarias reduziram compras em meio a estoques maiores de
combustiveis, frente ao baixo consumo e a imposicdo de novos lockdowns relacionados ao coronavirus nos
Gltimos dois meses. A india, terceira maior importadora e consumidora de petréleo do mundo, recebeu por
volta de 3,9 milhdes de barris por dia (bpd) no més passado, queda de cerca de 7% em relacdo a maio, mas
alta de 22% na comparacdo com igual periodo de 2020, segundo dados de monitoramento de navios-tanques
obtidos junto a fontes do mercado.

América Latina

Argentina

O Kirchnerismo adotado pelo presidente Alberto Fernandez, que ja havia tratado de expulsar os investidores
do pais, somado a uma infortinio pandemia, ndo poderiam resultar em nada menos do que um cenario
lastimavel de retragdo econdmica continua na Argentina. A economia sentiu em maio deste ano os efeitos da
segunda onda da pandemia de covid-19, o que obrigou a decretacdo de novas medidas restritivas, causando
uma retracdo na atividade econdmica de 2% na comparacdo com abril. De acordo com dados divulgados pelo
Instituto Nacional de Estatistica e Censos (Indec), com a queda da atividade verificada em maio, a economia
da Argentina aprofundou a estagnacao que registra desde fevereiro. Os dados oficiais apresentados nesta
quarta-feira apontam que a atividade econémica teve em maio deste ano um crescimento de 13,6% em
comparagdo com o mesmo més em 2020, o que indica a terceira alta interanual consecutiva apés 19 meses de
queda. O avanco, no entanto, pode ser avaliado a partir de uma base de comparagdo muito pobre, ja que em
maio do ano passado a economia vivia em plenitude as rigidas medidas sanitarias adotadas no comeco da
pandemia de covid-19. O relatério de hoje indica que, de 16 atividades incluidas na andlise, 15 apresentaram
algum crescimento na compara¢do com o ano passado. Na maioria dos casos, no entanto, as taxas de
recuperagdo apontaram uma tendéncia de desaceleragdo, inclusive em um setor fundamental para a
economia argentina, que é o de agricultura e pecuéria, com queda de 4,3% na comparacdo com maio de
2020. No caso da industria manufatureira, setor de maior incidéncia no nivel geral da atividade econdmica da
Argentina, a alta foi de 29,9%, bastante inferior a de 55,1% registrada em abril. 10
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América Latina

Chile

No pingo de ouro da América Latina, O banco central do Chile elevou nesta quarta-feira, 14, a taxa basica de
juros do pais em 25 pontos-base, a 0,75% ao ano. A decisdo foi unanime entre os dirigentes da instituicdo. Em
comunicado, o BC chileno afirma que no plano externo, os dados revelam uma perspectiva global que segue
em trajetoria de recuperacdo, consolidando as perspectivas para este ano, o que é "especialmente
perceptivel' em paises que enfrentam uma situacdo epidemiolégica mais controlada, de acordo com a
autoridade. No Chile, o peso se desvalorizou, atingindo seus menores valores até agora neste ano, o que
coincidiu com a recente queda do preco do cobre e o fortalecimento global do ddlar, segundo a autoridade
monetaria. Ja a inflacdo subiu para 3,8% ao ano na medicdo de junho, tendo como principal fator para o
aumento os precos dos combustiveis, "tanto pelo aumento nos Ultimos meses quanto pela baixa base de
comparacao”, aponta o documento. Dessa forma, o hiato de atividade continuara se fechando rapidamente, a
par de um elevado impulso fiscal e forte dinamismo de consumo, segundo o BC. "Isto cria condi¢bes para
uma reducao do impulso monetario, que se expressa no aumento” da reunido.

México

J& os mexicanos conseguiram reverter a deploravel situagdo econdmica em que se encontravam devido a
pandemia e a economia cresce com forca no 2° tri, impulsionada pela manufatura para exportacdo ao seu
principal parceiro comercial, os Estados Unidos, mostrou uma estimativa preliminar da agéncia nacional de
estatisticas mexicana. Em comparacdo com o mesmo trimestre do ano anterior, quando a economia formal e
informal foi paralisada devido as restricdes da pandemia, o crescimento foi de 19,7%, informou a agéncia de
estatisticas. Esse foi o primeiro crescimento trimestral em relacdo ao mesmo periodo no ano anterior desde
antes da pandemia, e proximo ao numero previsto em pesquisa da Reuters, que consultou 14 analistas. Na
comparacdo com o trimestre anterior, o crescimento com ajuste sazonal foi de 1,5%, marcando o quarto
trimestre consecutivo de expansdo da economia no México. A leitura foi inferior ao 1,7% previsto por
analistas.
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Brasil

Na terra do pau-brasil, o més terminou como comecou, conturbado e apreensivo. Até a terceira semana de
julho, a economia brasileira vinha segurando os resultados sustentada pela indUstria de base, efeito positivo
do cambio nas exportagdes e o aquecimento da construcdo civil. A empregabilidade gerada no primeiro
semestre ja era de 1,5 milhdo de empregos com carteira assinada, segundo o Ministério do Trabalho e
Previdéncia. Porém, onde ha fumaca, ha fogo. Quando comegamos a sentir os primeiros sinais vitais para a
normalizacdo de uma economia comumente sanfonada, o Ultimo dia do més registrou um verdadeiro
derrame de sangue. O motivo? Queda na demanda de matéria-prima pelo maior produtor e consumidor
global, os chineses, e resultado abaixo das expectativas de uma das maiores varejistas globais, a Amazon.
Como um simples efeito domind, a mineracdo derrubou a industria, o varejo derrubou o consumo, e o
mercado como um todo j& estava atordoado, a ponto de as maiores altas da bolsa no dia, passarem a
registrar as menores perdas.

Se no ambito da economia 0 més terminou muito aquém do esperado, na politica, tivemos uma trégua nas
atrapalhadas da tumultuosa CPI da Covid, através do recesso parlamentar entre as datas de 18 e 31 de julho.
As conversas, antes da pausa, ainda permeavam sobre o questionavel contrato da vacina indiana Covaxin e a
negociacdo paralela de vacinas da Astrazeneca. Por outro lado, na Ultima sexta-feira do més, o presidente Jair
Bolsonaro declarou ainda, que o pais deveria se endividar para cobrir o aumento do beneficio do Bolsa
Familia. Essa noticia, somada as informacdes externas, contribuiu e muito para o derretimento do Ibovespa,
caindo 4% no consolidado de julho.

Enquanto algumas instituicdes ja projetam Selic de 2021 para 7,0-7,5% (0,5-1,0 p.p. acima da Uultima
estimativa) o Fundo Monetario Internacional vé alta de 53% no PIB brasileiro, com projecdo global de
crescimento. O resultado surpreendente atribuido pelo érgdo vai em linha com o efeito da atividade
econdmica acima do esperado no primeiro semestre, com forte crescimento nas exportacdes principalmente
de commodities. O que possivelmente puxara as revisbes econdémicas para baixo serd o maior risco de novos
surtos da pandemia do coronavirus na qual estdo sujeitos os paises emergentes.

Olhando para a inflagdo, o indice IGP-M ja computa alta de 15,98% em 2021, com aumento de 0,78% em
julho. Especialistas apontam que a aceleragdo deve-se em parte pelos efeitos sazonais, exportacdes e a alta
acumulada nos precos das racdes utilizadas pelos produtores. Dessa forma, o indice tem subido bem acima
do IPCA, que até junho contabilizava alta acumulada de 8,35%. A previsdo do mercado para o indice oficial de
precos, que antes era préxima a 6,31%, passou para 6,56%, bem acima do teto da meta de 2021, de 5,25%.
N&do a toa, a pressdo inflaciondria junto ao aperto na renda vém escancaradamente atingindo o setor de
varejo, principalmente super e hipermercados.

No ultimo més o pais registrou a marca de mais de 550 mil mortes pela covid-19, chegando a uma taxa de
letalidade de 2,8%. Quase 10% da populacdo nacional fora infectada e o Brasil ja lidera o ranking com maior
nimero global acumulado de mortes pelo corona virus no ano de 2021, superando assim EUA e india. Com
relagdo a vacinagdo, mais de 41 milhdes de pessoas ja tomaram duas doses ou dose Unica, o equivalente a
20% da populacdo. Ja os individuos que tomaram a 12 dose da vacina correspondem a 100 milhdes de
brasileiros, equivalente a 48% da populacao.
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A temporada de resultados do segundo trimestre de 2021 teve inicio em
meados de julho. No Brasil, o trimestre ficou marcado pela melhora dos
ndmeros de contaminacbes e mortes, vacinacdo acelerando e dados
econdmicos surpreendendo positivamente, onde ja podemos observar o
reflexo da melhora nos balancos das companhias.

Apesar dos fortes nimeros da temporada, o indice Ibovespa permaneceu
em tendencia de baixa, iniciada em junho, devido; (i) a divulgacdo da
segunda fase da reforma tributaria, que trouxe para discussdo uma série
de alteragdes que ndo foram bem-vistas pelo mercado; (ii) maiores
temores ao redor do globo em relacdo a variante Delta; e (iii) ao anuncio

de um fundo eleitoral de R$ 5,7 bilhGes, trés vezes superior ao valor de
2018.

Apos 4 meses de altas consecutivas, o Ibovespa realizou lucros, e encerrou
0 més cotado a 121.800 pontos, baixa de 3,94% no més. No ano, o
principal indice doméstico permanece em campo positivo, com alta
acumulada de 2,34%.

Em julho, os investidores estrangeiros retiraram R$ 8,25 bilhdes da B3,
apods 3 meses consecutivos de ingresso de capital. No ano, o saldo liquido
é positivo em R$ 39,76 bilhdes.

Nos EUA, sem os ruidos caracteristicos de economias emergentes, a forte
temporada de resultados foi protagonista, impulsionando o S&P500 aos
4395 pontos, alta de 2,27% no més. Os indices Nasdaq e Dow Jones
apresentaram altas de 1,16% e 1,25%, respectivamente.

Na Asia, os principais indices também encerraram o més em campo
negativo, devido aos temores em relagdo a maior regulagdo do governo
chinés com as empresas de tecnologia e, agora, educacdo também. Os
principais indices chineses Hang Seng Index e Shangai Composite
encerraram o més com baixas de 9,94% e 54%, respectivamente. O
Nikkei, principal indice japonés, encerrou o més com baixa de 5,24%.

Na Europa, os principais indices apresentaram pequenas oscilagdes, sem
direcdo Unica, devido aos temores com a nova variante de covid-19. O
Euro Stoxx encerrou o més com alta de 0,6%
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No dia 23 de julho, o IBGE divulgou o IPCA-15 com alta de 0,72% frente o Moedas
més de junho, impulsionado pelos precos de energia elétrica e pelo setor Dolar 512 239%
de servicos. O valor veio acima do esperado pelo mercado, que projetava  Euro 619  504%
uma alta de 0,64%, e representa a maior variacdo mensal desde 2004.  libra 7,25 5A47%
Apbs alta expressiva em junho, o IPCA ja acumula alta de 4,88% desde o~ Yuan 081 483%
inicio do ano e 8,59% nos Gltimos 12 meses. Ll s B

Lira Turca 0,62 7,87%

Na sequéncia da divulgacdo do IPCA-15, as taxas futuras de juros
encerraram a semana em forte alta, principalmente nos vencimentos
curtos e intermediarios, ap6s um inicio de semana com quedas
generalizadas em decorréncia dos temores com a variante delta da covid-
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No encerramento de julho, as taxas de juros futuras apresentaram alta, i
reflexo da piora nos cenarios de inflagdo, preocupacées com o cenario '
fiscal e expectativa de uma alta de 1% na Selic, ante 0,75%. 4,00
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Nos EUA, o comité de politica monetaria do FED manteve sem altera¢des
a taxa basica de juros e a politica de compra de ativos. No entanto, o tom
do comunicado mudou, e ja trouxe a primeira sinalizacdo de que a
economia do pais progrediu em direcdo aos objetivos do comité para a Evolugdo Ouro
manutencao das compras de ativos: pleno emprego e estabilidade dos

2.150

precos.

. ~ . 1.900
Como reflexo dos dados de inflacdo e avanco das taxas de juros futuras, o 1817
real desvalorizou 4,76%, e o délar encerrou o més cotado a R$ 5,21, a n—

maior alta mensal desde janeiro deste ano.
1.400
O indice DXY, que mede a forca do dolar frente uma cesta de moedas

fortes, apresentou queda de 0,29% no més, o que representa uma
valorizacdo acumulada de 2,48%.

jan-20
mar-20
mai-20
jul-20
set-20
nov-20
jan-21
| mar-21
mai-21
jul-21

O Euro apresentou alta de 5% frente ao real, enquanto a libra apresentou Curva de Juros
alta de 5,39% no més.

Com o enfraquecimento do dodlar ante seus pares, o ouro teve espaco 10
para se recuperar da desvalorizacdo expressiva de junho, encerrando o
més de julho em alta de 8,19%.

Taxa Anual (%)

Apos trés meses de perdas expressivas, com destaque para a

desvalorizagdo de quase 40% em maio, o bitcoin apresentou recuperagdo P8 YR IRENRS ]
em meio a noticias de que a Tesla poderia voltar a aceitar a criptomoeda o B
e institucionalizagdo do mercado de cripto, apds a Amazon demonstrar P -~ FEE—— sk (s
interesse em criptomoeda. Sem deixar a volatilidade caracteristica de lado,

o Bitcoin encerrou o més com alta de 25,77%. 14
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Resumo

Cotagdo/Taxa Dia Semana jul-21** jun/21 mai/21 2021 2020 12 M 24M 60 M

CDI 4,15% 0,02% 0,08% 0,36% 0,30% 0,27% 1,63% 2,77% 2,44% 6,79%  36,83%
SELIC 4,15% 0,02% 0,08% 0,36% 0,30% 0,27% 1,63% 2,77% 2,44% 6,79% 36,86%
Ddlar (Bacen) 5,1216 1,05% -0,94% 2,39%  -4,40% -3,17% -1,45%  28,93% -1,20% 35,13% 58,12%
Euro (Bacen) 6,0768 0,87% -0,07% 2,52%  -7,38% -1,56% -4,72%  40,78%  -0,58% 43,83% 67,95%
Délar (Mercado) 5,2099 2,57% -0,01% 4,76%  -4,82% -3,81% 0,29% 29,46% 0,98% 37,43% 60,66%
Euro (Mercado) 6,179 2,34% 0,75% 4,78%  -7,67% -2,20% -3,10%  41,45% 1,23% 46,07% 70,10%
Ibovespa 121.800 -3,08% -2,60% -3,94% 0,46% 6,16%  2,34% 2,92% 15,99% 18,33% 112,54%
Ouro B3 304,00 3,05% 1,67% 7,42%  #Hi#HH##H  3,44%  -3,80%  55,93%  -5,59% 67,50% 116,68%
IGP-M 0,78% 0,60% 4,10% 15,98% 23,14% 33,83% 46,23% 65,60%
IPCA*** 0,93% 0,53% 0,83% 4,73% 4,52% 8,96% 11,47% 23,49%
Poupanga nova* 0,24% 0,20% 0,16% 1,12% 2,11% 1,72% 4,89%  24,22%
Poupanga antiga* 0,50% 0,50% 0,50% 3,55% 6,17% 6,17% 12,72% 36,92%
Poup. nova + IR* 0,29% 0,24% 0,19% 1,31% 2,48% 2,02% 575%  28,49%
Poup. ant. + IR* 0,59% 0,59% 0,59% 4,18% 7,26% 7,26% 14,96% 43,43%

Rentabilidades Mensais

Indicadores jul 2021**  jun/21 mar/21 fev/21 jul/20
CDI 0,36% 0,30% 0,27% 0,21% 0,20% 0,13% 0,15% 0,16% 0,15% 0,16% 0,16% 0,16% 0,19%
SELIC 0,36% 0,30% 0,27% 0,21% 0,20% 0,13% 0,15% 0,16% 0,15% 0,16% 0,16% 0,16% 0,19%
Ddlar (Bacen) 2,39% -4,40% -3,17% -5,16% 3,02% 0,99% 5,37% -2,53% -7,63% 2,32% 3,10% 5,15% -4,98%
Euro (Bacen) 2,52% -7,38% -1,56% -2,84% -0,34% 0,92% 4,32% -0,03% -5,12% 1,68% 1,13% 6,30% -0,03%

Délar (Mercado) 4,76% -4,82% -3,81% -3,49% 0,41% 2,39% 5,38% -2,83% -6,83% 2,17% 2,47% 5,02% -4,07%
Euro (Mercado) 4,78% -7,67% -2,20% -1,05% -2,53% 1,99% 4,11% -0,16% -4,51% 1,62% 0,38% 6,62% 0,20%

Ibovespa -3,94% 0,46% 6,16% 1,94% 6,00% -4,37% -3,32% 9,30% 15,90% -0,69% -4,80% -3,44% 8,27%
Ouro B3 7,42% -10,44% 3,44% -0,81% 0,10% -4,84% 2,33% 4,46% -12,32% 2,37% -1,61% 4,42% 5,80%
IGP-M 0,78% 0,60% 4,10% 1,51% 2,94% 2,53% 2,58% 0,96% 3,28% 3,23% 4,34% 2,74% 2,23%
IPCA*** 0,93% 0,53% 083% 031% 093% 0,86% 0,25% 135% 0,89% 0,86% 0,64% 0,24% 0,36%

Poupanga nova* 0,24% 0,20% 0,16% 0,16% 0,12% 0,12% 0,12% 0,12% 0,12% 0,12% 0,12% 0,13% 0,13%

:gt“i:fga 050%  050% 0,50% 0,50% 050% 050% 0,50% 0,50% 0,550% 050% 0,50% 0,50% 0,50%
Poup.nova+IR*  029%  024% 0,19% 0,9% 0,14% 0,14% 0,14% 0,14% 0,14% 0,4% 0,14% 0,15% 0,15%

Poup. ant. + IR* 0,59% 0,59% 0,59% 0,59% 0,59% 0,59% 0,59% 0,59% 0,59% 0,59% 0,59% 0,59% 0,59%
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Perspectivas

No primeiro Relatério Focus de agosto, as projecdes para o PIB de 2021 aumentaram de 5,29% para 5,3%.
Para a inflacdo, a projecoes do IPCA para 2021 avancaram mais uma vez, de 6,56% para 6,79%. Para 2022, o
ndmero acelerou na margem para 3,81%.

Com os dados do IPCA acima das expectativas do mercado, a curva de juros apontou para uma alta de 1% na
taxa basica de juros durante a préxima reunido do Copom, ante 0,75p.p. precificados anteriormente.

Apesar de a curva de juros precificar uma alta esperada para a proxima reunido do Copom de 100 bps na taxa
de juros baésica, dados de inflacdo que tem peso maior no atacado, como o IGP-M, mostrou uma leitura
menor do que a esperada e a nossa expectativa é a de que isto devera ser levado em conta pelo Comité de
Politica Monetaria e manter sua estratégia de comunicacdo e provisdo quanto ao aperto projetado para cada
proxima reunido.

Na espera do proximo Copom em 04/08, as expectativas do mercado para taxa Selic permaneceram em 7%
para 2021 e 2022. No entanto, caso se confirme o posicionamento mais hawkish do BC, estas expectativas
podem acelerar.

O mercado precifica a Selic ao fim de 2021 em 7,61%, 8,00% em 2022, 9,33% em 2023 e 9,49% em 2024. Para
a inflagdo, a expectativa é de 7,56% em 2021, 4,38% em 2022, 4,79% em 2023 e 4,98% em 2024.

Em relagdo ao cambio, mantemos visdo construtiva para a moeda brasileira, ndo sé pelo fluxo de smart money
que entrard no pais visando captar os valuations ainda deprimidos - quando comparamos a outras bolsas
globais — e o diferencial de juros em meio ao ciclo de alta da Selic, mas também pelos dados divulgados e
pelas projecdes ligadas a balanca comercial. A projecdo da Secex (Secretaria de Comércio Exterior do
Ministério da Economia) é de que a balanga comercial registre um superavit comercial de US$ 105,3 bilhdes
ao fim de 2021, frente a uma projecdo realizada no inicio do ano de US$53 bilhdes. As exportacbes devem
somar US$ 307,5 bilhdes no ano, contra a projegdo anterior de US$ 266,6 bilhdes. Ja as importagbes devem
ficar em US$ 202,2 bilhdes, ante previsdo anterior de US$ 177,2 bilhdes. A corrente de comércio, assim, deve
somar US$ 509,7 bilhdes.

Para a bolsa, o cenario internacional continua positivo com baixas taxas de juros e liquidez abundante, porém,
a volatilidade promete ndo cessar com as incertezas em relagdo aos precos das commodities e desaceleragdo
global. Para a bolsa doméstica, esperamos que a continuagdo da boa temporada de resultados traga alivio
para os investidores locais, j& que a aceleragdo da economia brasileira j& pode ser observada nos primeiros
resultados divulgados das companhias no 2T21 e devera se intensificar ao longo do segundo semestre deste
ano. Outro fator que sustenta nossa visao construtiva para bolsa brasileira, principalmente para os segmentos
com faturamento mais dependente da nossa economia, é que os mdultiplos ainda indicam uma bolsa
descontada. Ao analisar apenas a bolsa doméstica, ou seja, retirando o setor exportador, o P/E estd em 14,2x,
abaixo da média histdrica de 14,8x.
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Rentabilidades Mensalis

Ano Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Rent.Ano

vi?lgn - - - - - - 7,06 -4,14 2,69 14,43 0,61 1,61 23,28

IBOVESPA p.p. - - - - - - -8 -0,9 -0,8 4,2 -1.,8 3,4 2,5
I 10,40 0,13 -0,90 3,63 2,74 5,85 8,64 -1,03 3,44 6,25 3,98 7,91 63,27
IBOVESPA p.p. 0.4 17 0.7 2,6 2.0 18 7.8 -0,4 -0,1 3,9 3,0 11 31,7
v 1.82 3,17 -29,48 13,60 10,83 17,37 10,38 1,22 -a,78 2,60 6,50 7,57 28,47
IBOVESPA p.p. 34 53 0.4 3.3 2.3 8,6 21 47 0,0 3,3 9,4 1,7 25,6
g -0,13 -1,49 0,81 4,14 6,55 0,10 2,61 - - - - - 727

: 3.2 2.9 5.2 2,2 0,4 -0,4 1.3 - - - - - 49

IBOVESPA p.p.

Carteira x IBOVESPA

250% 7 20% ]
200% 15%
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Portfélio Sugerido

Fundos de
Renda Fixa
30%

Performance Historica dos Papéis

Papel Mensal
(Var. %)
RAIL3 7,89%
WEGE3 6,00%
GGBR4 4,02%
MRFG3 2,46%
IGTA3 0,94%
ITSA4 0,18%
ASAI3 0,16%
MGLU3 -2,53%
ENBR3 -3,11%
ARZZ3 -3,95%
VALE3 -3,96%
BBDC4 -4,00%
BPAC11 -4,11%
SAPR11 -4,32%
B3SA3 -9,33%
RANI3 -12,73%

Fundos de
Agoes 10%

Var. vs
Ibov % |
11,83%
9,94%
7,96%
6,40%
4,88%
4,12%
4,10%
1,41%
0,83%
-0,01%
-0,02%
-0,06%
-0,17%
-0,38%
-5,39%
-8,79%

Aware Multi Family Office

Carteira Aware
Ativo Atual "ARC UPSIDE |
B3SA3 15,62 27,00 72,86%
SAPR11 19,42 30,00 54,48%
ENBR3 17,32 26,00 50,12%
ASAI3 86,66 128,00 47,70%
WEGE3 36,65 52,00 41,88%
VALE3 108,93 150,00 37,70%
BBDC4 24,38 33,00 35,36%
MGLU3 20,63 27,00 30,88%
RANI3 8,48 11,00 29,72%
ARZZ3 92,08 119,00 29,24%
RAIL3 20,82 26,00 24,88%
ITSA4 11,39 14,00 22,91%
MRFG3 19,8 24,00 21,21%
GGBR4 30,73 37,00 20,40%
IGTA3 41,27 49,00 18,73%
BPAC11 29,54 33,50 13,41%
B Entrar da Posigdo
M Sair da Posicao
Varejo
Bancos
Minerac&o e Siderurgia

Financeiro - Ndo Bancos

Saneamento

Energia Elétrica

IndUstria

Papel e Celulose

Logistica

Alimentos e Bebidas

Shopping Centers
Periodo Portfélio Var. vs Ibov
1 més -2,61% 1,33%
3 meses 3,87% 1,42%
6 meses 7.41% 1,56%
12 meses 21,52% 3,17%
24 meses 68,19% 48,56%
36 meses 159,11% 105,36%
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Carteira Aware

Fundos Sugeridos

GESTORA TIPO FUNDO ESTRATEGIA Liquidez % Més % Ano % 12 meses
ARX FIA- INCOME AGOES LONG ONLY D+3 -4,94 3,42 11,85
BRASIL CAPITAL FIA  BRASIL CAPITAL 30 AGOES LONG ONLY D+32 -2,55 1,83 15,31
HIX FIA INSTITUCIONAL AGOES LONG ONLY D+62 -3,62 4,89 17,57
VINCI FIA. MOSAICO INSTITUCIONAL ACOES LONG ONLY D+32 -4,11 0,91 13,09
ARX FIM  EXTRA MACRO D+5 -1,00 6,61 13,64
GAUSS FIM  GAUSS MACRO D+30 1,20 1,02 4,70
GAVEA FIM  MACRO MACRO GLOBAL OFFSHORE D+30 -1,69 4,28 7,05
MAPFRE FIM  INVERSION MACRO BRASIL D+30 -2,98 -2,74 1,69
VINCI FIM  TOTAL RETURN ACOES LONG BIASED D+32 1,45 26,73 40,70
VISTA FIM  VISTA HEDGE MACRO GLOBAL OFFSHORE D+16 -2,24 6,15 10,65
AZ QUEST RF LUCE CP LIQUIDEZ D+1 0,54 3,31 5,42
SULAMERICA  RF JURO REAL CURTO JUROS CURTOS D+2 -0,54 -0,40 2,39
SULAMERICA  RF INFLATIE JUROS LONGOS D+2 -1,40 -1,75 1,93
ARX RF CP VINSON CRED PRIV HIGH GRADE D+31 0,77 4,96 7,21
ARX RF CP ELBRUS DEB. INCENTIVADAS D+31 0,38 3,66 9,30
DEVANT RF CP AUDAX CREDITO PRIVADO (CRI/LF) D+31 0,63 3,73 7,60
SPX RF CP SEAHAWK CRED PRIV HIGH GRADE D+46 0,55 4,12 6,79
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AREZZO - A Arezzo é a lider de mercado em calgados
bolsas e acessodrios, com aproximadamente 30% de
market share de seu publico alvo, concentrado nas
classes A e B. Por ser uma empresa premium do varejo
brasileiro, com execugdo e gestdo superior no modelo
de franquia asset light, entendemos que a companhia
deve ser negociada a valuations mais caros. Nossa tese
de investimentos esta baseada nos seguintes pilares:
expansdo no mercado local (ajudada pelo e-
commerce); novas aquisicdes, como Reserva e Vans;
internacionalizagdo da marca, com bons resultados,
principalmente nos EUA. Para 0s proximos anos,
estimamos um crescimento médio anual de lucro de
25%, baseado no crescimento organico da companhia,
sem contar com a possibilidade de novos M&As, que
tendem a gerar ainda mais valor para a companbhia.

ASSAI - O Assai é uma rede de supermercados do
segmento “atacarejo”, incorporado pelo GPA em 2007,
que busca se consolidar como o maior player do
segmento no Brasil e para isso vem aumentando a sua
presenga nacional através de lojas fisicas e otimizagao
de seu modelo de negdcios. No 2T21, o Assai
apresentou mais um resultado com crescimento de
receita e margens acima das expectativas do mercado,
apesar da base de comparagdo mais dificil,
impulsionado pela expansdo geogréfica e Otima
execucdo da estratégia comercial. A receita liquida
teve alta de 22% a.a. impulsionada pela alta de 9% a.a.
das vendas em mesmas lojas e abertura de 19 novas
lojas nos ultimos 12 meses. As margens bruta e ebitda
apresentaram crescimento de 0,6p.p. e 0,3p.p.,
respectivamente, contribuindo para uma alta de 40%
a.a. no lucro liquido, excluindo itens ndo recorrentes.
Por fim, registramos que a companhia deu sequéncia
ao seu plano de expansado para 2021.

Carteira Aware

B3 - A companhia divulgou o forte resultado do 1T21,
com lucro liquido de RS 1,3 bilhdo, representando uma
alta e 16% a/a e 15% t/t. Destacamos o crescimento de
receita de 26% a.a. impulsionado pelo recorde de
volume no mercado de agdes. Apesar da série de bons
resultados, a B3 vem sendo negociada a 19x P/E 2021,
implicando em um desconto considerdvel para seus
pares globais (~30x). A receita liquida cresceu 26% a.a.
e 5% t.t., atingindo RS 2,7 bilhdes, superando o
recorde histérico do 4T20. Nas ultimas semanas, a
companhia tem sido alvo de ruidos em relagdo a uma
possivel concorréncia da XP, ja que José Berenguer
deixou o conselho da B3 para voltar a se dedicar
exclusivamente a XP. A possibilidade de competicao
entre bolsas ndo é novidade no Brasil, mas ainda
acreditamos que chegaria, principalmente, por meio de
novos mercados operando em servigos non-core, e n3o
na negociacao de ativos diretamente, mantendo os
lucros da B3 sauddveis no curto.

BRADESCO - O banco reportou bons resultados no
1T21, em linha com as projecées do mercado, com
lucro liquido de RS 6,5 bilhdes (ROE de 20%), o que
representa uma forte alta anual de 74%. Os destaques
do resultado foram: (i) excelente controle de custos;
(ii) forte crescimento da receita de seguros e
previdéncia; e (iii) resultado de tesouraria acima do
esperado. Apesar da leve alta na inadimpléncia (+0,3
p.p.), o indice de cobertura do banco atingiu 350% no
1T21 e continua sendo o maior dentre os pares.
Mantemos visdo construtiva para o banco ja que, em
nossa visao, dentre os grandes bancos, o Bradesco é o
gue tem maior capacidade de expansdo de top line,
juntamente com forte controle de custos.
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BTG PACTUAL - Acreditamos que, junto da B3, o banco
seja uma das melhores opgbes para capturar o
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro e,
por isso, esperamos um forte desempenho nas linhas
de receita do banco ligadas a Banco de Investimento e
Trading. Além disso, no médio e longo prazo,
acreditamos que deve capturar os ganhos de sua
incursdo digital, uma vez que o banco vem investindo
pesado em novas ferramentas para ganhar escala e
trazer rentabilidade ao seu negdcio. Recentemente o
banco aumentou sua exposi¢do ao Pan, um banco que
vem iniciando um movimento de digitalizacdo
importante, podendo trazer significativos ganhos no
futuro. No ultimo trimestre, onde o banco reportou um
forte lucro liquido recorrente de RS 1,197 bilhdo (+51%
a/a), 7% acima do consenso de mercado. A receita do
banco subiu 84% a/a, atingindo 2,796 bilhdes. O
grande destaque do resultado foi a receita com
Investment Banking, que atingiu RS 484 milhdes.

EDP-BRASIL - E uma holding controlada pelo grupo
portugués EDP, que atua nos setores de geracdo,
distribuicdo, comercializagdo e transmissao de energia
elétrica. Nossa tese de investimentos na companhia é
baseada nos seguintes pilares: i) excelente capacidade
de gestdo do management; ii) atuacdo integrada nos 4
segmentos de energia elétrica; (iii) receitas previsiveis
e diversificadas (fruto da integracdo), com ativos em
concessao e contratos de longo prazo atrelados a
inflacdo; (iv) baixo endividamento, sdlida geracdo de
caixa e distribuicdo de dividendos. No 2T21, a
companhia apresentou uma receita liquida de RS 3,39
bilhdes, alta de 31% frente o mesmo trimestre de
2020, e um lucro liquido de RS 225 milhdes, alta de
15% frente o 2T20. O resultado foi ligeiramente abaixo
do esperado em raziao de uma maior despesa
financeira, reflexo do aumento do IPCA e IGP-M. Para
0s proximos trimestres, com as aquisi¢cées das Linhas
de Transmissdao no Maranhdo, Acre e Rondénia.

Carteira Aware

GERDAU - Para a Gerdau, destaca-se mais um
trimestre de forte resultado operacional, acima das
expectativas, superando o ja forte 4T20, impulsionado
por precos médios de ago mais elevados e melhor
produtividade. A companhia registrou crescimento e
ganho de margem operacional em todas as operagdes.
Além de reducdo da Div lig/EBITDA, mostrando boa
geragdo operacional de caixa em relacdo a sua divida
liquida, destacamos também o alongamento da divida.
Neste trimestre, a companhia atingiu um de seus
objetivos financeiros, de manter o indicador divida
liguida/Ebitda entre 1,0x e 1,5x. Acreditamos que o
forte resultado reflete o cendrio positivo para o setor
todo, que deve continuar ao longo de 2021 com uma
demanda que ndo demonstra sinais de arrefecimento,
visto que os estoques permanecem baixos na cadeia
final.

IGUATEMI — Empresa voltada para o desenvolvimento
e administracdo de shoppings - Grupo Jereissati. No
ultimo resultado, os nimeros foram melhores que o
esperado pelo mercado, impulsionado pela receita
liquida, que atingiu RS 169 milhdes (+8% a/a). O Ebitda
ajustado ficou em RS 101 milh&es, com margem de
60%, impactado pelos custos mais altos das operagdes
online. O FFO (fluxo de caixa proveniente das
opera¢des) foi de RS 0,44/acdo (+59% a/a), ajudado
por maiores resultados financeiros. Apds o sélido
resultado, ja que a companhia conseguiu aumentar o
FFO mesmo durante a pandemia, mantendo boas
métricas operacionais, que ndo se deterioraram tanto
guanto o esperado inicialmente, mantemos visdo
construtiva para a tese de investimentos na
companhia. O resultado evidencia que o portfdlio da
empresa é resiliente e que o valuation é atraente, com
acoes negociadas a 14x P/FFO 2022E e uma TIR de

patrimonio Liquido real de 7,5%.
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IRANI — Uma das principais produtoras brasileiras de
embalagens e papel para embalagens, com cerca de
5% do market share, segundo a ABPO (Associacdo
Brasileira do Papeldo Ondulado). Para o 2T21,
esperamos que a companhia divulgue um forte
resultado, refletindo o crescimento de 16,7% do
volume de papel ondulado. No trimestre, a companhia
priorizou a conversdo de embalagem em caixas e
chapas de papelao devido a demanda interna aquecida
e uma melhor dindmica de precos. Esperamos uma
receita liquida de RS 358 milhdes (+48,6% a.a.), ebitda
de RS 91 milhdes e margem ebitda de 25,4% (+2p.p.
a.a.). Mantemos visdo construtiva para as agdes da
companhia ja que esperamos que o projeto Gaia
possibilite o crescimento de 29% na produgdo de
celulose e 23% na produgdo de caixas e chapas de
papeldo. Os produtos da companhia sdo destinados
majoritariamente para o setor de alimentos, trazendo
maior resiliéncia para receita da empresa.

ITAUSA - A holding reportou um lucro liquido
recorrente de RS 2,4 bilhdes no 1T21, com crescimento
de 123% A/A. O forte resultado foi impulsionado pelo
Itau, que representa ~90% da receita da Itausa, sendo
positivamente impactado por menores despesas com
provisoes e melhor margem financeira. Vale registrar o
desconto de holding para a soma do valor de mercado
das empresas do portfélio, que chegou a 23,4% no fim
do 1721, frente 22,7% no 4T20 e 18,6% no 1T20, o
maior patamar desde o inicio de 2019, o que reforca
nossa tese de investimentos construtiva para a
companhia. Outro fator positivo é o processo de
transformacgdo tecnoldgica de dentro para fora, que
serd implementado pelo novo CEO do Itau, Milton
Maluhy. J& iniciou as mudangas com simplificacdo da
estrutura para ganhar velocidade no processo
decisério, incluindo tecnologia como 4rea core do
banco e englobando a area de pagamentos, o que é
importante nesse momento de revolugdo digital.

Carteira Aware

MAGAZINE LUIZA - A companhia anunciou mais uma
aquisicdo, dessa vez a maior de sua histdria, através da
compra da KaBuM! por RS 3,8 bilhdes, que traz para o
Magalu um receita bruta de RS 3,4 bilhdes (ultimos 12
meses) e forte posicionamento de tecnologia e games.
Fundada em 2003, a KaBuM! possui mais de 2 milhdes
de clientes ativos e forte atuagdo no mercado de e-
sports no Brasil, sendo responsavel por criar uma das
maiores equipes de League of Legends do Brasil. A
nova aquisicdio estd alinhada com outras duas
aquisicdes recentes, a Jovem Nerd e CanalTech. No
ultimo trimestre, o Magalu apresentou mais um forte
resultado, com crescimento de GMV online de 114%
a/a e manutencdo de margem Ebitda estavel a/a,
mesmo com maior participagdo do e-commerce. O
resultado foi em linha com as estimativas, sendo o
grande destaque o avan¢o de 56% de seu Ebitda
ajustado.

MARFRIG - E uma multinacional do setor de alimentos
sediada no Brasil, com atividades em outros 16 paises.
A companhia atua na produgdo, industrializagdo,
processamento, comercializacdo e distribuicdo de
alimentos provenientes de proteinas animais, massas,
pratos prontos e vegetais congelados, além de couros.
Temos visdo construtiva para as companhias
exportadoras de proteinas em geral, devido a maior
demanda chinesa e real desvalorizado. No cendrio
atual de precgos recordes da arroba de boi e taxa de
desemprego nas alturas, esperamos que a capacidade
de repasse de precos ao consumidor final doméstico
seja baixa. Logo, acreditamos que a Marfrig ira navegar
melhor no cendrio atual, ja que 80% de sua geragdo de
caixa vem dos Estados Unidos e 90% da receita liquida
é em dolares, fazendo com que a companhia sofra
menos as dificuldades do mercado doméstico. Em
maio, a companhia iniciou um processo de aquisicdo

da BRF, visando fortalecer sua drea de processados.
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RUMO - A perspectiva para o setor de infraestrutura é
positiva e a companhia estd entre as principais do
setor, com expectativa de ganhos de produtividade
através de investimentos na manutencdo e melhora
das linhas férreas e do material rodante. Além disso,
considerando um crescimento esperado de 16% no
Ebitda em 2021, entendemos que os precos atuais dos
papéis ainda ndo refletem este crescimento.
Acreditamos que sera o préximo setor a se recuperar
pos-pandemia. A Rumo possui perspectivas positivas
para os proximos anos, com melhor visibilidade sobre
os projetos de crescimento, com destaque para a
entrada em operagdo da Malha Central (Ferrovia
Norte-Sul) e ganhos de produtividade no OPEX (aprox.
30%).

SANEPAR - A companhia é uma empresa controlada
pelo Estado do Parand, que atua provendo servicos de
agua e esgoto nos principais municipios dos estados do
Parand e Santa Catarina. A companhia também detém
participagao relevante na CS Bioenergia para explorar a
produgdo de energia a partir do lodo do esgoto.

Para o resultado do 2T21, esperamos que a companhia
siga sendo impactada pela contragao de volumes, em
funcdo da permanéncia do rodizio em Curitiba,
implementado visando reduzir os impactos da covid-
19. Portanto, esperamos que o turnaround da
companhia seja postergado, ja que o baixo nivel de
consumo devera refletir no resultado do 2721 como foi
no 1T21, quando o volume de dgua caiu 5,2% e esgoto
5,1%.

Carteira Aware

VALE - Maior produtora de minério de ferro do
mundo, sendo responsavel também pela producéo de
diversos outros metais. Possui operagado diversificada
ao redor do globo, porém suas minas de minério de
ferro, core business da empresa, s3o mais
concentradas no Brasil. A companhia reportou fortes
resultados referentes ao 2T21, marcando um recorde
histérico, com destaque ao fluxo de caixa operacional
de USS 6,5 bilhdes. No segmento de ferrosos, o Ebitda
foi de USS 10,7 bilhdes, alta de 37% t/t e 200% a/a,
enquanto as vendas atingiram 74,4Mt, alta de 13% t/t.
Os precos realizados em USS183/t apresentaram alta
de 18% t/t, com os pregos spot mais altos
compensando os prémios menores, com maior volume
de vendas de produtos com alta silica. Destacamos os
dividendos bem encaminhados, com pagamento
minimo de USS 5,3 bilhdes (yield de 4,5%) em
setembro, e enxergamos retornos de caixa expressivos
em 2021 (yield de 15-20%).

WEG - Com presenca global, é uma das maiores
fabricantes do mundo de motores elétricos. Possui 4
principais areas de atuagao: equipamentos industriais
eletroeletronicos; transmissdo e distribuicdo de
energia; motores para uso doméstico; e tintas
industriais. No 2T21, a Weg reportou mais um recorde
de receita liquida trimestral, que atingiu RS 5,7 bilhdes,
alta de 41,4% a.a. O resultado foi impulsionado pela
solida carteira de ciclo longo e em GTD (Geragéo,
Transmissdo e Distribuicdo de energia), das entregas
para os projetos dos leildes de linhas de transmissao
dos ultimos anos, além da demanda positiva por
equipamentos de ciclo curto, especialmente em
motores comerciais e appliance, e em geragdo solar
distribuida. Com a receita superando as expectativas
do mercado, sinalizagdo positiva da retomada da
demanda por equipamentos de ciclo curto no exterior
e carteira de ciclo longo consistente, mantemos visao

construtiva para os papéis da companhia.
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Disclaimer

Nossas opinides sdo frequentemente baseadas em varias fontes, ja que
despendemos grande parte de nosso tempo com analises de amplitude global
de varios bancos, gestores, corretoras e consultores independentes.

Todas as opinides contidas neste relatério representam nosso julgamento até
esta data e podem mudar sem aviso prévio, a qualquer momento.

As informagdes contidas neste material sdo de carater exclusivamente
informativo e ndo devem ser consideradas como uma oferta de aquisicdo de
cotas dos fundos de investimentos. Rentabilidade passada nao é garantia de
rentabilidade futura, sempre leia o prospecto e o regulamento antes de investir.
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