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Comentarios

Julho deu inicio ao segundo semestre de 2020 como continuidade do més de
junho. A recuperacdao dos ativos de risco teve sequéncia, motivada por
melhores dados econdmicos e a onda de liquidez sem precedentes
mundialmente. O foco continua na busca por entender como serda a
economia, a medida que o mundo passa a convergir para normalidade.

No internacional, sdo cada vez menores as tensdes sobre uma possivel
segunda onda que venha a trazer os grandes centros para condicdo de
isolamento social vista no primeiro semestre. Mesmo com expansdes
pontuais no numero de casos, os protocolos médicos ja sao capazes de
reduzir a mortalidade da COVID-19. Além disso, os estudos com vacinas se
aproximam dos estagios definitivos, com resultados positivos até entao,
indicando que a vacina¢ao em larga escala deve ser uma realidade em pouco
tempo.

Com o virus reduzindo o protagonismo nas discussdes, o foco passa a ser
como se comportard a economia mundial apds a maior série de estimulos ja
vista. O forte volume de expansao fiscal e monetdria nos EUA trouxe
preocupacdao acerca do dolar como reserva de valor ao longo do més,
movimento que permitiu recuperacdo de moedas emergentes, inclusive o
Real.

Apesar disso, a sinalizacdo dada pelos agentes americanos e seus pares é para
o uso dos instrumentos disponiveis enquanto for necessario, sem projetar um
fim préximo para o ciclo de estimulos. Nesse contexto, crescem as discussdes
acerca da eleicao presidencial dos EUA, prevista para o final desse ano. As
pesquisas preliminares apontam para leve favoritismo de Joe Biden, em
detrimento de Donald Trump. Na medida que a corrida pela Casa Branca va se
intensificando, tal assunto deve assumir o protagonismo, especialmente caso
Biden desponte na lideranca, cenario que traria volatilidade para o mercado.
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No doméstico, a interacdo entre os poderes teve mais um més de
convergéncia. A tendéncia maior ao dialogo permite debate sobre reformas
estruturais, como a tributdria, bem como a continuidade em projetos de
privatizacdao. Porém, a expansdao de gastos pela pandemia, tratada como
transitéria, comeca a gerar preocupacdes, ao passo que crescem discussoes
para expansdes nos auxilios por parte do Governo. Uma eventual saida da
trajetoria de solvéncia € uma variavel relevante para atencao.

Para as carteiras, o foco estd em como serd o Brasil em um horizonte um
pouco mais distante. Apesar de melhor, a visibilidade a frente nao é clara,
momento que exige cautela na gestao de recursos. Os sinais fiscais brasileiros
sdo construidos dia apds dia em Brasilia, portanto a evolucao das conversas
politicas nos préoximos meses é fundamental para a trajetéria de longo prazo

do pais.
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Convicgao e fundamentos

Classes Tipo Abaixo Neutro Acima Fundamentos Mudanga

O movimento de reducdo na Selic pelo
Banco Central trouxe os prazos mais
curtos para niveis minimos histéricos,
dada baixa perspectiva de inflagdo. J&
nos vértices mais longos, as incertezas
ainda elevadas evitam o investimento.

Pré-fixada v

Os ativos pos-fixados geram pouca
atratividade, dado cenario de Selic a
Renda fixa P&s-fixada v 2,00%a.a.. Ademais, a liquidez do _
mercado secundario de crédito privado
também preocupa.

Mesmo com as ameacas de inflagdo
relativamente controladas no curto
N4 prazo, os titulos ainda fornecem prémio 3
interessante, especialmente nos
vencimentos mais curtos, com atrativa
relagdo de risco e retorno.

Inflacao

Apesar do forte movimento negativo de

margo, continuamos vendo a bolsa como

melhor ativo para os préximos anos de

Brasil. Mesmo com as revisdes negativas 3
de lucros das empresas, a permanéncia

do juro mais baixo por um periodo

prolongado, fornece uma oportunidade

de investimento, visando longo prazo.

AcOes

A gestdo ativa dos fundos multimercados,
especialmente no mercado de juros,

favorece alocagdo nesse momento. A —_
amplitude de mandato permite capturar
oportunidades diversas, inclusive no

mercado internacional.

Multimercados



