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Cenario Macroecondmico
Estados Unidos

Com a engrenagem a pleno vapor, tornou-se redundante afirmar que os norte-americanos estdo em uma
felizarda vertente de retomada e crescimento econdmico, mas por via das duvidas, o presidente do banco
central dos EUA, Jerome Powell, fez questdo de frisar para todos o seu contentamento com a “melhora
sustentada” da economia como o mesmo nomeou, somada a ganhos continuos no mercado de trabalho.

Mesmo com tantos dados promissores, incluindo a revisdo de alta de 6,4% do PIB no 1° trimestre, a
preocupacdo com o aumento notavel da inflacdo e a desigualdade gritante nos dados de desemprego ainda
sdo vigentes. Patrick Harker, presidente do FED da Filadélfia e portanto, colega de oficio de Powell, ressaltou
que, apesar de setores como consumo, habitacdo e manufatura estarem “extremamente saudaveis’, o
emprego ainda continua muito aquém de antes da pandemia. Embora alguns trabalhadores estejam vendo
sua renda aumentar, ainda ha quase 7,6 milhdes de pessoas a menos trabalhando.

Europa

A vacinacdo parece finalmente ter acelerado na Europa, com destaques ao Reino Unido e a Alemanha,
entretanto curiosamente o cenario piorou na maior parte do continente. A flexibilizacdo das restricbes
almejando um verdo normalizado fez com que os casos voltassem a aumentar, de forma com que nacgdes
como Portugal, Italia e os préprios britanicos decretassem novamente algumas regras de isolamento. Em mais
um capitulo desta novela mexicana, o virus contra-ataca e desta vez com sua mais nova face, a variante delta.

Ainda no tocante ao cenéario pandémico, o mega plano de retomada econdmica dividiu opinides entre as
nacdes envolvidas. Entre os principais beneficiados deste inédito esforco conjunto de 750 bilhdes de euros,
Itdlia e Espanha, que receberdo cerca de metade do valor, se encontram em estados de espirito opostos. Os
espanhdis, mais céticos, duvidam do bom uso do dinheiro, além de menosprezarem a quantia, que segundo
0s mesmos, esta sendo sobrevalorizada e nao terd o impacto esperado na recuperacdo econdmica. Entre os
italianos, o otimismo é maior e a figura do lider Mario Draghi, fundamental para o bloco europeu na crise da
década passada, é o que traz conforto e esperanga aos italianos, que torcem pelo sucesso do plano.

No ambito politico, o bloco europeu, apoiado pelos EUA e pelo Reino Unido, elevou as san¢bes e planeja
“espremer” e “secar” financeiramente Belarus. “Queremos fazer o regime de Lukachenko secar
financeiramente”, escreveu em uma rede social o ministro das RelacGes Exteriores da Alemanha, Heiko Maas,
apo6s o anuncio da Unido Europeia, que tem o mais extenso pacote de restricbes contra a Belarus. Com essa
quarta rodada de san¢Ges, a pressdo ja é a mais ampla imposta a um pais do bloco oriental. Pela primeira vez,
as medidas da UE visam também sete setores econdmicos muito relevantes para a economia do pais pds-
soviético, como potassio - usado em fertilizantes - e produtos de petréleo. A estratégia por tras das sangoes,
segundo ele, é aumentar o custo do apoio russo a ponto de o presidente Vladimir Putin desistir de dar
retaguarda ao ditador da Belarus. A estimativa é de que a Russia gaste por ano entre US$ 2 bilhdes e US$ 3
bilhdes (entre R$ 10 bi e R$ 15 bi) com empréstimos subsidiados e alivios de divida, valor que pode subir de

US$ 6 bilhGes a US$ 10 bilhdes (de R$ 30 bi a R$ 50 bi) com as sancdes. 5
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Europa

Nas terras da Rainha, apesar da volta de algumas restri¢des, a liberdade surtiu algum efeito enquanto durou.
Durante a reabertura, o PIB do Reino Unido cresceu 2,3% em abril em relacdo a mar¢o, sendo o crescimento
mensal mais rapido desde julho do ano passado. O desempenho foi puxado pelo setor de servigos em meio a
redu¢do das medidas de distanciamento social a medida que o processo de vacinacdo acelerou no pais.
Segundo o Escritorio de Estatisticas Nacionais (ONS, na sigla em inglés) os consumidores sairam as compras
em lojas de servicos ndo-essenciais e também houve aumento de gastos em pubs, cafés e restaurantes. Esse
fluxo compensou a queda da producdo industrial, que caiu 0,3% em abril ante marco, motivado pela
diminuicdo na fabricacdo e pelas paralisacdes de campos petroliferos do Mar do Norte para manutencao.
Apesar do aumento da atividade, a economia do Reino Unido ainda esta 3,7% abaixo do pico pré-pandémico.

Ainda em territério insular, uma crise pode transtornar a vida dos britanicos, com prateleiras de
supermercados vazias neste verdo europeu e um colapso “inimaginavel” nas cadeias de abastecimento depois
que a pandemia e o Brexit causaram um déficit de mais de 100 mil caminhoneiros nas estradas.
Representantes dos setores alimenticio e logistico pediram intervengdo pessoal do chefe de Estado, Boris
Johnson. A ideia é que ele permita acesso a mao de obra europeia, introduzindo vistos de trabalho
temporario para motoristas de veiculos pesados e adicionando-os a uma “lista de profissdes em falta”. A carta
apontou que a intervencdo do governo seria a Unica maneira de evitar "falhas criticas e em um nivel sem
precedentes nas cadeias de suprimentos”. Os caminhoneiros lembraram que a chegada das férias de verdo na
Europa, a reabertura continua da economia e os picos na demanda por alimentos e bebidas criados pelo clima
quente e os grandes eventos esportivos agravardo o problema. A preparagdo do Natal também seria atingida.

Em dominios germanicos, o pragmatismo parece perseverar e dentre as poténcias europeias, a Alemanha se
mostra com melhores resultados na cruzada frente ao covid-19 e na retomada econémica. O indice de
sentimento das empresas da Alemanha subiu de 99,2 pontos em maio para 101,8 pontos em junho, atingindo
0 maior patamar em mais de dois anos em meio a reabertura da economia local, segundo pesquisa divulgada
pelo instituto alemao IFO. "O sentimento entre gerentes alemaes melhorou de forma marcante mais uma vez
(...); @ economia alema esta superando a crise do coronavirus”, comentou o IFO em comunicado. A pesquisa
mensal envolve cerca de nove mil empresas dos setores de manufatura, servicos, comércio e construcdo.
Contudo, o otimismo do IFO parece ser limitado e sensato, uma vez que a projecdo de crescimento da
economia foi cortada em 0,4% em comparacdo com a estimativa de marco. Segundo a previsdo, a economia
alema crescerd 3,3% neste ano, ja que gargalos de oferta na manufatura estdo limitando a producéo
industrial. Para 2022, o instituto elevou sua projecdo de crescimento do PIB de 3,2% para 4,3%. "No curto
prazo, os gargalos na entrega de produtos primarios, em particular, estdo travando a economia”, disse o
economista do IFO, Timo Wollmershaeuser. A recuperacdo da pandemia e os gargalos no fornecimento de
chips, madeira e outros materiais estdo elevando os precos, e o IFO prevé que a inflacdo salte para 2,6% neste
ano, ante 0,6% em 2020, e depois recue para 1,9% em 2022. A forte recuperagdo provavelmente aumentara a
demanda interna e, com ela, as importacdes, que devem superar as exportagdes em 2021 e 2022. Isso ajudara
a reduzir o superavit em conta corrente da Alemanha para 5,8% da producdo econémica em 2021 e 4,9% em
2022, ficando abaixo do limite da Unido Europeia de 6% pela primeira vez em muitos anos, disse o instituto.
No governo alemdo, em um tom mais animador, o ministro da economia, Peter Altmaier, prevé um
crescimento de 4% para o ano, superando o ceticismo do IFO em uma tentativa de levantar os animos da
populagdo.
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China

Com o aumento de restricbes e proibi¢des relativas a mineracdo de criptomoedas no pais vermelho, os
atuantes dessa pratica j4 buscam alternativas na Asia Central e na América do Norte. Cazaquistdo, Canada e
Estados Unidos ja parecem alternativas viaveis a repressdo chinesa. Os analistas apontam os riscos financeiros
e as metas energéticas como as razdes para as decisdes na China contra as criptomoedas. O bitcoin e outras
moedas digitais ndo podem ser rastreadas pelos bancos centrais, o que dificulta sua regulamentacdo.
Acredita-se também que Pequim teme uma proliferacdo de investimentos e de arrecadagdes ilicitas, com
transagoes digitais escapando dos controles oficiais. Outro fator é o consumo de energia da mineragédo, no
momento em que a China busca atingir emissdes liquidas de carbono zero até 2060. Embora os mineradores
de Sichuan frequentemente usem energia hidrelétrica para seus equipamentos, a China também depende de
um tipo de carvdo altamente poluente para algumas dessas atividades. Prevé-se que a mineragcdo de
criptomoedas consuma 0,6% da produgdo global de energia em 2021, de acordo com dados da Universidade
de Cambridge.

Japao

Sede das adiadas, contestadas e polémicas Olimpiadas de 2021, o Japéo sinaliza esperanca econémica através
de dados promissores e uma postura impecavel de seus governantes e do BoJ. Além de anunciar um plano de
financiamento ao combate a mudanca climatica, o Banco Central japonés também manteve seu forte estimulo
para sustentar a economia e prorrogou o prazo para seu programa de alivio devido a pandemia, sugerindo
que o Japao ficara para tras dos Estados Unidos em relagdo ao fim das politicas de crise. “No Japao, a inflagdo
ndo havia alcancado 2% nem antes da pandemia. Assim, temos que continuar com nossa politica monetaria
“ultra-frouxa” mesmo depois de a pandemia desaparecer, para chegar a nossa meta de inflacdo de 2%", disse
o presidente do Banco do Japdo, Haruhiko Kuroda, apés a decisdo de politica monetaria. O Banco do Japao
disse que ira lancar o esquema de mudanca climatica até o fim deste ano, e divulgard um esbogo preliminar
de seu plano no préximo encontro, em julho. Segundo o esquema, o banco central fornecera fundos a
instituicdes financeiras para que aumentem os empréstimos e investimentos para atividades que tenham o
objetivo de combater a mudancga climatica. “As questdes da mudanca climatica podem exercer um impacto
extremamente grande sobre a atividade econémica, precos e condi¢des financeiras de uma perspectiva de
médio a longo prazo”, disse Kuroda.

No ambito das exportagdes, mais um dado extremamente positivo. As exportacdes do Japdo subiram no
ritmo mais rapido desde 1980 no més de maio, ajudando a terceira maior economia do mundo a compensar
sua lenta demanda interna. O salto nas exportacdes refletiu em grande parte a recuperacdo da queda nas
remessas causada pela pandemia no ano passado, mas foi um sinal bem recebido a medida que a economia
japonesa luta para se recuperar em meio a um prolongado estado de emergéncia para conter o coronavirus.
Dados do Ministério das Financas mostraram que as exportacdes cresceram 49,6% em maio na base anual,
lideradas pela exportacdo de carros para os Estados Unidos.. Economistas consultados pela Reuters previam
um aumento de 51,3%. O salto seguiu-se a um aumento de 38% em abril e marcou o crescimento mais
acentuado desde abril de 1980, quando os envios aumentaram 51,4%.0 aumento de maio refletiu
amplamente o efeito de recuo de 28,3% em maio de 2020.

Aware Multi Family Office

Tel./WhatsApp: +55 21 3497-9028 | www.awaregestao.com



AWARE

INVESTMENTS

WEALTH MA GEMENT

Cenario Macroecondmico

Asia

No tocante a demanda interna, o planejamento inflacionario parece estar surtindo algum efeito, ainda que
lento. O nucleo dos precos ao consumidor do Japdo teve leve alta em maio, registrando seu primeiro
aumento em mais de um ano, impulsionado em grande parte pela alta nos precos da energia, sinal bem-vindo
para uma economia que luta contra a fraqueza nos pregos. O nucleo dos precos ao consumidor em todo o
pais, que exclui o efeito dos volateis custos de alimentos frescos, subiu 0,1% em maio sobre o ano anterior,
segundo dados do governo. Completando o planejamento econdmico para o pds pandemia, uma reforma
fiscal esta inserida na agenda de projetos. “O governo vai buscar colocar prontamente a economia do Japao
aos niveis pré-pandemia com a determina¢do de nunca mais empurrar o pais de volta a deflagdo”, mostrou o
documento. “Ndo abandonaremos nosso compromisso com a reforma fiscal”, disse o primeiro-ministro
Yoshihide Suga ao Parlamento. “Nossa prioridade imediata é acabar com a pandemia o mais rapido possivel e
acelerar a imunizagdo com a vacina”, disse Suga, sem garantir que os pedidos crescentes de parlamentares
para implantar outro enorme pacote de estimulo serdo atendidos. Enquanto vizinhos se preocupam com
criptomoedas, os japoneses querem garantir vantagem na corrida global pelo fornecimento de chips. Para
isso, foram anunciados generosos incentivos financeiros, na intencdo de atrair empresas estrangeiras de
semicondutores.

india

Levando em consideragdo o cenario catastrofico que o povo indiano enfrentou neste primeiro semestre de
2021 devido ao agravamento da pandemia, quaisquer boas noticias sdo muito bem vindas. No ambito
econdmico, um crescimento de 1,6% no primeiro trimestre na base anual pode ser comemorado e significa
uma luz no fim do tunel para aqueles que ja se viam sem esperanca de uma breve recuperacao.

Na relacdo com os EUA, que parecia se estreitar com a colaboragdo mutua no cendrio pandémico, lenha foi
jogada na fogueira para a caixa d'agua pegar fogo. O ministro do Comércio da india, Piyush Goyal, aumentou
a pressdo sobre as gigantes norte-americanas do comércio eletronico, como Amazon e Walmart, ao as
acusarem de arrogancia e de desrespeitar as leis com praticas predatorias de precos. Goyal afirmou que as
empresas usam sua escala e acesso a grandes fontes de capital de baixo custo para promoverem praticas
predatorias de precos "em detrimento das lojas pequenas”. "Varias dessas grandes empresas de e-commerce
vieram para a india e descaradamente desrespeitaram as leis do pais de vérias maneiras", disse o ministro em
evento online. "Tive vérias discussdes com essas grandes empresas, especialmente com as norte-americanas, e
eu consigo identificar um pouco de arrogancia”, disse. Goyal ndo citou diretamente a Amazon ou o Walmart
Flipkart - os dois grupos dominantes de comércio eletronico na india - ou especificou quais leis foram
desrespeitadas. Mas seus comentarios chegam em um momento no qual hd um clamor crescente de
comerciantes e varejistas pequenos da india, que acusam gigantes dos EUA de contornar as leis indianas de
protecdo ao consumidor e de concorréncia. A Amazon e o Flipkart ndo responderam imediatamente aos
pedidos por comentarios sobre as criticas de Goyal. As duas empresas negaram as alegacbes contra elas feitas
pelos comerciantes. Goyal também criticou as empresas por promoverem "férum de compras”, pratica em
que o demandante busca jurisdicdes mais favoraveis, e por ndo terem colaborado com uma investigagdo
lancada pela Comissdao de Concorréncia da india (CCl, sigla em inglés). Os comentarios foram feitos dias
depois de a india divulgar um novo pacote de regulamentacdes ao comércio eletronico que pode minar as
ambicdes da Amazon e do Flipkart no pais, além de forcar a dupla a revisar certas estruturas de negdcios.
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Separadamente, em uma carta ao primeiro-ministro, Narendra Nodi, no domingo, a Confederacdo de Todos
os Comerciantes da india, acusou as empresas de tratarem o pais como uma "republica de bananas" com leis
fracas. A entidade pediu que o governo garanta que as regras propostas ao comércio eletrdnico ndo sejam
diluidas, apesar do lobby das gigantes do setor. O Conselho de Negécios EUA-india, um importante grupo de
lobby, descreveu as novas leis de comércio eletrdnico propostas pela india como preocupantes em um
documento interno nesta semana.
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Argentina

Incorporando um cavalo paraguaio, os resultados do PIB argentino em relagdo ao primeiro trimestre foram
promissores, com uma expansdo de 2,6%, puxada pelas exportacdes e recuperagdo do investimento, no
entanto, o ritmo deve cair e a euforia ird por dgua abaixo, afirmam economistas. Com foco nas exportacdes
como a solugdo para a crise, o governo hermano declarou que pretende dobrar as exporta¢cdes nos proximos
cinco anos, apesar de uma economia em dificuldades e da suspensdo no més passado de uma de suas
principais exportacdes — a carne bovina. O excesso de intervencdo na economia faz com que economistas e
empresarios mantenham um enorme ceticismo em relagdo ao futuro do pais, que ja vinha em uma grave crise
com uma gigantesca fuga de capital investidor e agora ainda tem de reverter o cenério assolador deixado
pelo coronavirus. Demonstrando em nimeros a crise citada, o indice de precos ao consumidor da Argentina
avancou 48,8% em maio, na comparagdo com igual més do ano passado, apos alta anual de 46,3% vista em
abril, informou o Instituto Nacional de Estatistica e Censos (Indec). Ante abril, o indice subiu 3,3%, apdés um
crescimento de 4,1% em abril na comparacdo com marco. Desde o comeco de 2021, o acimulo é de uma alta
de 21,1% nos precos ao consumidor. As maiores altas da comparacdo mensal foram nos segmentos de
transporte (+6,0%), com destaque para aumento na aquisicdo de veiculos e nos precos de combustiveis, e
salde (+4,8%).

Meéxico

Nos Estados Unidos Mexicanos, a economia demonstra ter voltado a pleno vapor. A atividade econémica do
México cresceu 24,8% em maio, em relacdo ao mesmo més do ano passado, devido ao aumento da atividade
industrial e de servicos, de acordo com dados oficiais. O Instituto Nacional de Estatistica e Geografia (Inegi)
afirmou em comunicado que esse avanco no Indicador Global de Atividade Econdmica (lgae) é resultado do
aumento do setor industrial (36,6%) do setor de servigos (17,9%), enquanto o setor agropecuario diminuiu (-
0,7%). De acordo com ajuste sazonal, sem fatores conjunturais e de calendario, o Igae recuou 0,2% em relagdo
ao més anterior. O setor de servicos cresceu 0,3%, mas a atividade agropecuaria caiu 2,9% e a indUstria, 0,2%.
"O lgae atingiu um maximo no verdo de 2018 para tomar uma ligeira tendéncia de queda e entrar em colapso
com a pandemia. Em junho de 2020 iniciou uma recuperacao parcial que até abril de 2021 ainda ndo atingiu o
nivel de fevereiro de 2020", afirma o presidente do Inegi, Julio A. Santaella. O Igae é um indicador preliminar
de diferentes setores que mostra a tendéncia ou direcdo que a economia mexicana tera a curto prazo. Diante
da pandemia da covid-19, que acumula mais de 232 mil mortes e quase 2,5 milhdes de casos no pais, o
México suspendeu atividades ndo essenciais em abril e maio de 2020, com um cauteloso plano de reativacdo
econdmica desde junho. Devido a retomada de infecgbes e mortes, atividades ndo essenciais foram fechadas
em varias partes do pais, especialmente na capital Cidade do México, durante os meses de dezembro e
janeiro. A economia mexicana despencou 8,5% em 2020, sua pior contracdo desde a Grande Depressdo de
1932. O produto interno bruto (PIB) do México cresceu 2,1% em 2018, mas contraiu 0,3% em 2019. Nos
primeiros trés meses do ano, o PIB avancou 0,8% em relacdo ao trimestre anterior, mas ainda contraiu 3,6%
em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. Seguindo a tendéncia, o presidente mexicano, Andrés Manuel
Lépez Obrador, declarou que espera que a economia mexicana atinja niveis pré-pandemia no terceiro
trimestre.
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Ainda sobre o presidente, no cenario politico, uma mudanca no comando do BC foi feita, com a declaracdo do
presidente de sua inten¢do de nomear o atual secretario de Financas e Crédito Publico, Arturo Herrera, como
0 novo presidente do Banco de México. Lépez Obrador anunciou por meio de sua conta oficial no Twitter que
ndo manteria o atual presidente, Alejandro Diaz de Ledn, na chefia do banco central. Ambos divergiram
publicamente principalmente nas primeiras semanas da pandemia de covid-19, no ano passado. O mandato
de Diaz de Ledn encerra-se em dezembro. O lider mexicano também usou o Twitter para pedir aos agentes
econdémicos que evitem tensdes em razdo da troca de comando. “Que ndo haja nervosismo, que ndo haja
incertezas, que essa mudanca seja feita de maneira ordenada”, disse.
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Em solo brasileiro, voltando os holofotes para a reunido do COPOM, o Comité decidiu mais uma vez elevar a
taxa basica de juros em 0,75 p.p. — em linha com o esperado pelo mercado. O aumento, que deixou a taxa no
patamar de 4,25% ao ano, vem sustentado pela persisténcia maior do que o esperado da pressdo
inflaciondria. Embora a surpreendente apreciacdo do Real assegure um bom cenéario para a economia, 0s
riscos eminentes no curto prazo ainda apertam o nivel de precos. Afinal, a lentiddo na normalizagdo nas
condi¢des de oferta, a resiliéncia na demanda e as implicacdes da deterioragcdo do cenario hidrico sobre as
tarifas de energia elétrica — tracam diferentes trajetdrias de correcdo para os juros. A expectativa é de
aumento continuo na mesma proporc¢do para a proxima reunido, elevando cada vez mais a Selic até o seu
nivel neutro, podendo assim, trazer a inflacdo para a meta.

Na carta do més de maio comentamos sobre a Reforma Tributaria e sua tramitacdo. O Executivo ja deu os
passos iniciais para a execucao da segunda etapa da reforma, que teve o projeto entregue pessoalmente por
Paulo Guedes ao presidente da Camara dos Deputados Arthur Lira. Essa nova fase trata do Imposto de Renda
para Pessoas Fisicas e para Empresas, assim como tributacdo sobre os investimentos. Ao que tudo indica, o
presidente da Camara viu com bons olhos a proposta, comprometendo-se a cumprir com todas as pautas de
reformas ainda este ano, aproveitando a recuperacdo econdémica e o arrefecimento da pandemia. Por outro
lado, o mercado ndo reagiu da mesma maneira, que computou queda expressiva de 1,7% na Bolsa no dia de
divulgacdo da proposta, que dentre as alteragdes ja mencionadas, prevé tributacdo de dividendos e alteracdo
na tributacdo para fundos imobiliarios. Por conseguinte, o indice de Fundos de Investimentos Imobiliario (IFIX)
fechou com queda de 2,02% no dia, alegando incoeréncia no texto da reforma em eliminar o beneficio
tributario as pessoas fisicas nos Flls, enquanto produtos como LCl, LCA, CRI e CRA continuariam isentos.

Em meio aos bons resultados apresentados pelos demais setores da economia, as instituicdes financeiras ja
comegam a revisar suas projecdes para o PIB de 2021. A expectativa é de alta de 5% ao final deste ano,
impulsionada em boa parte pela recuperagdo da atividade mundial, alta dos precos das commodities, avango
da vacinacdo e a ja mencionada redugdo das incertezas fiscais no curto prazo. Todavia, a continuada
aceleracdo dos precos das commodities no mercado externo fazem por pressionar os indices de precos aos
produtores, que repassam esse incremento aos precos dos bens de consumo no varejo, e intensificam a alta
da inflagéo.

Se o enredo da CPI da Covid parecia desfavoravel para o governo, o possivel escandalo de corrupgdo na
compra da vacina indiana Covaxin inflamou de forma exponencial as tensdes politicas no més. A acusagéo é
de que a aquisicdo de 20 milhdes de doses desse imunizante teria sido superfaturada em 1.000%, no valor
totalizado de R$ 1,6 bilhdo. O preco que estava previsto em US$ 1,34 por dose, foi negociado em US$ 15 por
vacina - segundo registro de alguns documentos obtidos pela CPI. O que chamou atencao, além do valor bem
acima do estipulado, foi a recusa do préprio governo pela compra do imunizante da Pfizer, alegando que o
preco estava alto demais — mesmo a dose da Covaxin tendo custado 5 dolares a mais. Somado a isto, o
contrato da Covaxin foi fechado sem a aprovagao, enquanto a época, a CoronaVac teria sido recusada por ndo
ter sido aprovada pela Anvisa. Esse mar de contradi¢cbes, envolvendo Jair Bolsonaro, por supostamente
ignorar as denuncias anteriormente feitas ao esquema, fizeram por motivar alguns senadores a denunciarem
o presidente ao STF pelo crime de prevaricacdo. Pelo lado positivo, e na falta de uma boa dramaturgia
enquanto a normalizacdo das agendas televisivas ndo ocorre, nossa recomenda¢do é um bom balde de

pipoca para vossa apreciacdo. Afinal, essa novela esta longe de acabar. o

Aware Multi Family Office

Tel./WhatsApp: +55 21 3497-9028 | www.awaregestao.com




AWARE

INVESTMENTS

WEALTH N MTENT

Mercados
Bolsas
Nos Estados Unidos, os trés principais indices encerraram o primeiro indices
semestre em alta expressiva, com o Dow Jones acumulando ganhos de Ibovespa 126.802,00  0,46%
12,72%; o Nasdaq de 12,53%; enquanto o S&P 500 subiu 14,50%, movidos ~ S&P 500 4.297,50  2,22%
pelo otimismo em relagdo a recuperacdo econdémica em territorio norte ~ Nasdag VPR e/
. . . 0,
americano, mais do que compensando os temores com a retirada E‘;’o S}t]c”fx e o0 0'61f’
antecipada dos estimulos monetarios, conhecido por tapering. No més, o ~hanghai S e
S&P 500 acumulou alta de 2,22% e o Nasdaq de 8,59%, enquanto o Dow
Jones recuou 0,08%, na contramdo de seus pares, demonstrando a volta
do apetite por acbes de tecnologia e crescimento, apds meses de Ibovespa
outperformance das acbes value. gl
N . . , . 126.802 S
O més de junho foi marcado pelo novo recorde do indice lbovespa,
atingindo 131.190 pontos e posterior realizacdo de lucros, encerrando o~ "
més aos 126.802 pontos, o que representa uma valorizacdo 0,46% no més. Er
Foi a quarta alta mensal consecutiva, acumulando desempenho de
+6,54% no ano, mesmo em meio a um ciclo de alta de juros. A maior 35000
parte dos participantes do mercado permanece otimista, inclusive TR e
destacando que hé& fblego para que o principal indice brasileiro s [ o Syl >
permaneca em tendéncia de alta, a medida que a vacinacdo acelera no
pais e a economia dé sinais claros de uma retomada ciclica, ao contrario S&P 500
do famoso “voo de galinha” que observamos no passado. A
4297
O setor de materiais basicos foi o grande destaque de alta do primeiro p o 4
semestre, com valorizacdo superior a 30%. Porém, observamos uma
importante rotagdo setorial nos Ultimos meses, com o setor perdendo 2500
félego em relacdo a setores como o financeiro e de consumo. Em junho,
foi a vez do setor de petroleo e petroquimico se destacar, com a alta de S B T, T e gl
9,7% do petroleo Brent. & HelENe T E BN |
Em junho, os investidores estrangeiros continuaram a injetar capital no s
mercado secundario da B3, na ordem de R$ 16,627 bilhdes, acumulando ~ 'ndice EWZ
um saldo de R$ 48,007 bilhdes desde o inicio do ano. Quando somamos o .
fluxo do investidor estrangeiro no mercado primario ao mercado
secundario, o saldo é positivo em R$ 65,17 bilhdes no ano. A e
35,00
20,00
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O Poder Executivo sancionou o PLV 7/21, que trata da desestatiza¢do da
Eletrobras e o Congresso avangou nas discussdes da reforma tributaria,
especificamente na questdo sobre a tributacdo de dividendos. Como
proximo passo, o governo ja fala em privatizacdo dos Correios. Ambas as
pautas tém efeitos fiscais positivos e contribuiram para a continuidade do
movimento de desvalorizacdo do dodlar frente ao Real na uUltima semana
do més de cerca de 3%.

O délar comercial encerrou o Ultimo pregdo do més com alta de 0,63%,
cotado a R$ 4,9728, acumulando queda de 4,81% desde o inicio do ano.
Acreditamos que a tendencia de queda do doélar frente ao real
permanecera nos proximos meses, principalmente quando observamos os
dados da economia real, onde a balanga comercial registrou um superavit
de US$ 10,372 bilhdes no més de junho, uma lata de 59% em relagdo ao
mesmo periodo de 2020. No primeiro semestre, o saldo positivo
acumulado é de US$ 37,496 bilhdes, alta de 68,2%, frente ao mesmo
periodo do ano anterior.

O indice DXY, que mede a forca do ddlar frente a uma cesta de moedas
desenvolvidas, apresentou valorizacdo de 2,93%, em meio aos temores de
uma alta de juros nos EUA. O Euro comercial apresentou desvalorizagdo
de 7,67% no més, cotado a R$ 5,8971.

O Ultimo fim de semana de maio foi positivo para as criptomoedas em
geral, com o Bitcoin atingindo US$ 34.600,00, ap6s romper a barreira dos
US$ 30.000,00 em meados do més de junho, devido a tempestade
perfeita que atingiu a precursora das criptomoedas nos ultimos dois
meses. O Bitcoin encerrou junho cotado a US$ 35.069,60 ou R$
174.320,46, o que representa uma desvalorizacdo de 10,37% no més. No
ano, a criptomoeda permanece sendo negociada em campo positivo, com
alta acumulada de 15,78%.
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Dolar 500 -4,40%
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Nos Estados Unidos, apés a divulgacdo do indice de Precos ao Produtor
de maio, cujo indice cheio registrou 0,8% e o nucleo 0,7% (contra 0,6% e
0,5% esperados), a inflagdo anual acumulada em 12 meses foi de 6,6%, e
se anualizada a Ultima média trimestral, seque rodando acima de 8% ao
ano.

Apesar das pressdes inflacionarias, o FED em sua Ultima reunido manteve
estavel a taxa basica de juros, mas elevou ligeiramente (em 0,05%) a
remuneracdo sobre reservas em excesso, assim como passou a prever
duas altas nas taxas de juros em 2023. Até ai, ndo ocorreu nenhuma
surpresa em relacdo as projecbes de mercado. No entanto, o tom mais
aberto de Jerome Powell em sua fala, na qual reconheceu serem as atuais
pressdes inflacionarias mais “persistentes” do que o antecipado (ao invés
da palavra “transitoria” utilizada em pronunciamentos anteriores) sugeriu
para boa parte do mercado que um processo de tapering (remocao de
estimulos através da venda de titulos “encarteirados” pelo FED) se
aproxima. Os rendimentos dos Treasuries de 10 anos chegaram a avancar
10 pontos base na sequéncia de sua fala, e devolveram parte da alta nas
sessOes seguintes.

No Brasil, a divulgacao do PIB, puxado pelo setor primario, sinalizou que o
crescimento serd maior do que o previsto no inicio do ano, mesmo com o
recrudescimento da epidemia do coronavirus. Além disso, dados de
endividamento publico foram favorecidos pela inflacdo mais elevada. A
inflexdo na trajetéria fiscal, apesar de decorrente de fatores espurios,
afastou a percepcao de risco de insustentabilidade fiscal de longo prazo,
mantendo a ponta longa da curva de juros estavel, enquanto a ponta mais
curta da curva se elevou, ajustada pelas perspectivas de inflacdo e
crescimento.

No fim de junho, o BC divulgou seu relatério de inflagdo, onde o IPCA
surpreendeu novamente no trimestre encerrado em maio, situando-se
0,33 p.p. acima do cenario basico apresentado no Relatério de Inflacdo do
ano anterior, conforme tabela (i) ao lado.

A surpresa altista ocorreu a despeito de significativa apreciacdo do real,
que foi em grande parte compensada pelo aumento generalizado da
cotacdo das commodities. A deterioracdo do cenério hidrico levou ao
acionamento da bandeira tarifaria vermelha patamar 1 em maio, antes do
previsto, fazendo com que energia elétrica exercesse a maior contribuicdo
individual para a surpresa inflacionaria.
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Curva de Juros

Taxa Anual (%)

102

Meses

ETTJ IPCA ETTJ PREF

Curva de Crédito

24
22

18
16
14
12

Spread (%)

0,5
18,5
2
21,5

AAA AA ——A

Tabela IPCA (i)
Variagéo%
2021

N 12

Mar  Abr  Mai " meses

trim. R s

até mai.

Cenario do Copom 082 061 031 1,75 7,70
IPCA observado 093 031 083 208 806
Surpresa 011 -030 052 033 0,36
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Indicadores Cotacdo/Taxa Dia Semana jun-21** mai/21 abr/21 2021 2020 12 M 24M 60 M

CDI 4,15% 0,02% 0,08% 0,26% 0,27% 0,21% 1,22% 2,77%  2,24% 7,02%  38,07%
SELIC 4,15% 0,02% 0,08% 0,26% 0,27% 0,21% 1,22% 2,77%  2,24% 7,02% 38,11%
Délar (Bacen) 4,9206 -0,14%  -2,20% -5,96%  -3,17% -5,16% -5,31% 28,93% -7,66% 28,47% 45,70%
Euro (Bacen) 5,8757 -0,04% -1,63% -8,19% -1,56% -2,84% -7,87% 40,78% -1,73% 34,71% 56,39%
Délar (Mercado) 4,9377 0,67% -2,58% -5,50%  -3,81% -3,49% -4,95% 29,46% -7,32% 28,16% 46,10%
Euro (Mercado) 5,985 2,26%  -0,50% -6,29%  -2,20% -1,05% -6,15% 41,45% -0,49% 36,82% 59,74%
Ibovespa 127.255 -1,74%  -0,90% 0,82% 6,16% 1,94% 6,92% 2,92% 32,58% 27,14% 153,98%
Ouro B3 281,00 1,44%  -1,40% -11,08% 3,44% -0,81% -11,08% 55,93% -6,64% 60,57% 97,19%
IGP-M*** 1,07% 4,10% 1,51% 15,62% 23,14% 36,38% 46,36% 65,38%
IPCA*** 0,58% 0,83% 0,31% 3,82% 4,52% 8,40% 10,71% 23,05%
Poupanga nova* 0,20% 0,16% 0,16% 0,87% 2,11% 1,60% 5,02% 24,74%
Poupanga antiga* 0,50% 0,50% 0,50% 3,04% 6,17% 6,17% 12,72% 37,14%
Poup. nova + IR* 0,24% 0,19% 0,19% 1,02% 2,48% 1,89% 5,91% 29,10%
Poup. ant. + IR* 0,59% 0,59% 0,59% 3,57% 7,26% 7,26% 14,96% 43,69%

Rentabilidades Mensais

Indicadores jun 2021** mai/21 abr/21 mar/21 fev/21 jan/21 dez/20 nov/20 out/20 set/20 ago/20 jul/20 jun/20

CDI 0,26% 0,27% 0,21% 0,20% 0,13% 0,15% 0,16% 0,15% 0,16% 0,16% 0,16% 0,19% 0,22%
SELIC 0,26% 0,27% 0,21% 0,20% 0,13% 0,15% 0,16% 0,15% 0,16% 0,16% 0,16% 0,19% 0,22%
Délar (Bacen) -5,96% -3,17% -5,16% 3,02% 0,99% 5,37% -2,53% -7,63% 2,32% 3,10% 5,15% -4,98% 0,92%
Euro (Bacen) -8,19% -1,56% -2,84% -0,34% 0,92% 4,32% -0,03% -512% 1,68% 1,13% 6,30% -0,03% 2,08%

Délar (Mercado)  -5,50% -3,81% -3,49% 0,41% 2,39% 5,38% -2,83% -6,83% 2,17% 2,47% 5,02% -4,07% 1,87%
Euro (Mercado) -6,29% -2,20% -1,05% -2,53% 1,99% 4,11% -0,16% -4,51% 1,62% 0,38% 6,62% 0,20% 3,63%

Ibovespa 0,82% 6,16% 1,94% 6,00% -4,37% -3,32% 9,30% 15,90% -0,69% -4,80% -3,44% 8,27% 8,75%
Ouro B3 -11,08% 3,44% -0,81% 0,10% -4,84% 2,33% 4,46% -12,32% 2,37% -1,61% 4,42% 5,80% 6,09%
IGP-M*** 1,07% 4,10% 1,51% 2,94% 2,53% 2,58% 0,96% 3,28% 3,23% 4,34% 2,74% 2,23% 1,56%
IPCA*** 0,58% 0,83% 0,31% 093% 0,86% 0,25% 1,35% 0,89% 0,86% 0,64% 0,24% 0,36% 0,26%
Poupanga nova* 0,20% 0,16% 0,16% 0,12% 0,12% 0,12% 0,12% 0,12% 0,12% 0,12% 0,13% 0,13% 0,17%
Poupanga

e 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50%
Poup. nova+IR*  0,24% 0,19% 0,19% 0,14% 0,14% 0,14% 0,14% 0,14% 0,14% 0,14% 0,15% 0,15% 0,20%
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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Em relagdo ao cambio, mantemos visdo construtiva para a moeda brasileira, ndo so6 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 projecédo realizada no inicio do ano de US$53 bilhdes. As exportacbes devem
somar US$ 307,5 bilhdes no ano, contra a projecdo anterior de US$ 266,6 bilhdes. Ja as importacbes devem
ficar em US$ 202,2 bilhdes, ante previsao anterior de US$ 177,2 bilhes. A corrente de comércio, assim, deve
somar US$ 509,7 bilhdes.

Para a inflacdo, as proje¢des de curto prazo no cenario Variacao %
basico do Copom consideram variacbes de 0,62%, 2021

0,39% e 0,26% para os meses de junho, julho e agosto, jun Jul Ago  No 12 meses
respectivamente (tabela abaixo). Caso se concretize, a Inm. __ate ago.

inflacdo de 1,28% no trimestre implicard aumento da Cenédrio do Copom 0,62 039 026 128 850

inflacdo acumulada em doze meses, de 8,06% em maio
para 8,50% em agosto.

Fonte(s): IBGE e BCB. Elaborado pela Aware Investments

Precos administrados devem exercer a maior pressdo sobre a inflagdo nesse periodo. Sobretudo, destaca-se a
alta nas tarifas de energia elétrica advindas tanto de reajustes quanto da transi¢do para bandeira vermelha
patamar 2. Por outro lado, merece mencao a expectativa de reajuste negativo das tarifas e planos de saude
individuais, motivada pela queda em 2020 das despesas assistenciais das operadoras desses planos. Entre os
precos livres, espera-se que os de bens industriais sigam apresentando alta relevante; que os de alimentos
tenham variagdo pequena, mas acima do padrao sazonal tipicamente favoravel, dado que os precos de
alimentos in-natura recuaram anteriormente em razdo da antecipacdo do periodo seco; e que os precos de
servicos acelerem moderadamente, refletindo o arrefecimento da pandemia em comparacdo a situacao
observada em marco e abril.

Ainda sobre os indices de precos, a projecdo central, que combina a taxa Selic do Focus a taxa de cambio
seguindo a PPC (Paridade do poder de compra), a inflacdo acumulada em quatro trimestres atinge o pico de
8,4% no segundo trimestre de 2021. Esse valor é particularmente afetado pelo efeito-base decorrente do forte
movimento de pregos ocorrido em meados de 2020. No segundo trimestre de 2021, a inflagdo acumulada em
quatro trimestres ndo considera mais a deflagdo do segundo trimestre de 2020, mas incorpora ainda a
recuperacao do trimestre seguinte.
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A inflacdo do segundo trimestre de 2021 também foi particularmente afetada pela mudanca na bandeira
tarifaria de energia elétrica. A inflagdo projetada se reduz nos trimestres seguintes, terminando 2021 em 5,8%,
0,55 p.p. acima do intervalo de tolerancia. A inflacdo projetada cai para 3,5% em 2022 e 3,3% em 2023, diante
de metas para a inflagdo de 3,50% e 3,25%, respectivamente, conforme tabelas abaixo:

Variagao do IPCA acumulada em quatro trimestres Variagéo do IPCA acumulada em quatro trimestres
% %
50% 10 «
; 30%

Ano Trim.

10% 8 +

Central

SO 6
2021 1l 83 83 84 84 84 85 85 shatate T LTS [T p—
2000 m 76 78 79| 80 | 81 82 84 i ettt LT L)
2021 Iv 52 55 @57 |N58 | 50 61 64 K 4

- - - .y
2022 1 35 39 42| 43 | 44 47 51 2 RS R sncerasam e - e
2022 I 26 30 33 8.5 37 40 44
2022 W 23 27 30 32 348 37 41 0 oy e —— — o —— f—g—a—
2022 IV 26 30 33 35 37 40 44 I v 1] v 1] v 1] v 1] v
2023 | 28 N2 ENSE 3.7 39 42 46 2019 2020 2021 2022 2023
2023 I 27 34 34 36 38 41 45 e |eta de inflagéo & e = @ |ntervalo de tolerancia
2023 W 26 |30 B33 35 37 40 44 Obs.: As linhas da meta de inflagao e do intervalo de tolerancia se referem apena
2023 IV 24 28 34 33 35 38 42 ao respectivo ano-calendario, mas, por questoes visuais, sao apresentadas para
todos os trimestres.

Para a bolsa, revisamos nosso cenario base de 138.000 pontos ao fim do ano, para 145.000 pontos e
mantivemos a proje¢do otimista em 151.000. Uma das principais razdes para nossa revisao de pre¢o alvo do
Ibovespa foi a dindmica econdmica, que teve uma recuperagdo mais rapida que o esperado anteriormente. A
perspectiva de uma atividade econdmica mais forte (hoje a projecdo do Banco Central é de alta de 4,6% para
o PIB em 2021 vs 3,6% anteriormente) e uma inflagdo mais alta trardo um crescimento nominal maior para o
lucro das empresas. Temos visto esforcos do governo para retomar a agenda de reformas e, do lado de
politica monetaria, um Banco Central que deve alterar sua politica monetéaria de estimulativa para neutra.

Estamos introduzindo também o preco alvo de 162 mil pontos para o Ibovespa em 2022. Estimamos uma
perspectiva de crescimento de multiplo para 13,23x, pois o crescimento de lucro olhando para frente pode ser
melhor, dado que 2023 o lucro deve crescer pouco por conta da normalizacdo de pregos de commodities, o
que fica evidenciado pela curva de pregos futuros.
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O preg¢o do minério de ferro estd na maxima dos Ultimos 10 anos O petréleo ainda se encontra abaixo da maxima recente de
com a forte demanda chinesa e a recuperacdo da atividade

meados de 2018, mas vem se recuperando bem nos Ultimos
mundial meses
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Fonte: Bloomberg

Com a melhora de precos do minério de ferro e do petrdleo e a elevacdo da curva de precos futuros de
ambas as commodities, as estimativas de lucro para 2021 e 2022 para Vale e Petrobras foram revisadas para
cima e sdo as principais responséaveis pelo reajuste de estimativa de lucros do Ibovespa.

Além disso, o P/L do Ibovespa se encontra abaixo da média historica (10,69x vs média de 11,15x), conforme o
grafico abaixo, e acreditamos em uma expansao de multiplos sustentada pelo momento positivo estrutural na

economia.
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Reforma Tributaria

Como deve funcionar essa nova fase?

A reforma tributdria é uma das principais
pautas em discussdo ndo so pelos agentes
do mercado, mas por grande parte da
populacdo brasileira, principalmente os
investidores. A segunda parte da reforma foi
enviada pelo governo ao Congresso no dia
25/6, e promete alterar diversos tributos
ligados a produtos financeiros, além de,
finalmente, alterar as aliquotas sobre os
salarios.

A proposta é que o imposto sobre produtos
financeiros seja simplificado, através de uma
aliquota Unica de 15% para grande parte
dos produtos. Isso muda, por exemplo, o
método de tributacdo de fundos de renda

fixa e multimercados, que atualmente
possuem aliquota de 225% a 15%,
dependendo do prazo. Os fundos

imobilidrios, que ndo possuem tributacao
nos rendimentos, passardo a ser tributados
em 15% - caso a proposta seja aprovada
sem alteracbes — tanto nos rendimentos,
quanto sobre o ganho de capital.

Até mesmo a compra e venda de acdes
possuem mudancas na proposta de
reforma. Hoje em dia, a tributagdo ocorre
somente em cima da diferenca entre o valor
de compra e o valor de venda. Caso a
compra e a venda ocorram no mesmo dia, o
chamado day-trade, a aliquota é de 20%, e
caso a compra e venda ocorram em dias
diferentes, a aliquota é de 15% (inalterada
na proposta).

Aware Multi Family Office

Investimentos

Tesouro Direto, CDB, Fundos
de renda fixa e
multimercados

Come-cotas

Fundos de investimento
imobiliario - rendimentos

Fundos de investimento
imobiliario - ganho de
capital

Compra e venda de a¢oes

Apuragdo e compensagdes
de transagdes em bolsa

Distribuicao de dividendos

Empresas

Tributagéo de lucro -
grandes empresas

Tributagao de lucro -
empresas menores*

Juro sobre capital proprio

Pagamento em agdes

Outras mudancas PF

Tabela de IRPF

Desconto de 20% da renda
em declaracéo simplificada

Valor de imoveis

ATUALMENTE

Tabela varia de 22,5% a 15%,
com a menor aliquota quanto
ativos do fundo tem prazo
médio acima de 2 anos

S6 vale para fundos renda fixa
e multimercado de varejo, e é
aplicado em maio e novembro

Isento

Aliquota de 20%

Day-trade paga 20%, outras
operagdes pagam 15% - com
isencdo em venda de até R$ 20
mil por més

Apuragdo mensal, e s6 podem
ser feitas com operagdes de
mesma natureza e aliquota

Isenta

Aliquota total de 34% (15% +
10% de IRPJ) + 9% de CSLL

Aliquota de 24% (15% IRPJ) +
9% de CSLL

Metade do lucro anual ou um
percentual do patriménio pode
ser distribuido com deducao
de IR e CSLL a pagar

Dedutivel como despesa

Isengdo vai até R$ 1903,98 por
més e aliquota de 27,5%
comega em R$ 4664,68

Limitado a R$ 16.754, o que
implica beneficio

Imoveis sdo declarados a custo
de aquisi¢ao, mas corrigido na
apuracdo na hora da venda,
com IR de 15% a 22,5% sobre
o ganho de capital

Tel./WhatsApp: +55 21 3497-9028 | www.awaregestao.com

Extra News

PROPOSTA

Aliquota Unica de 15%

Valera também para fundos exclusivos, mas
sera aplicado apenas em novembro

Aliquota de 15%

Aliquota de 15%

Todos pagam 15%

Apuragao trimestral, e compensagdes
podem ser feitas livremente

Aliquota de 20%, com excegdo de micro e
pequenas empresas até R$ 20 mil/més

Aliquota total de 29% (10%** + 10% de
IRPJ) + 9% de CSLL

Aliquota de 19% (10%** IRPJ) + 9% de CSLL

Deixa de existir

Deixa de ser dedutivel

Isengdo vai até R$ 2.500 por més e aliquota
de 27,5% comega em R$ 5.300,01

S6 para quem recebe ate R$ 40 mil por ano

Podera ser atualizado uma Unica vez antes
da venda, entre janeiro e abril de 2022,
mediante pagamento de IR de 5%
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Reforma Tributaria

Como deve funcionar essa nova fase?

Outro ponto importante da proposta de
reforma tributdria é a tributacdo de
dividendos, que atualmente é isenta de
impostos. Com a proposta, haveria uma
aliquota de 20%, com excegdo para micro e
pequenas empresas. Ou seja, para quem
investe na bolsa, haverd impacto caso a
proposta seja aprovada no Congresso,
principalmente para os investidores que
priorizam a estratégia de compra de agdes
gue pagam bons proventos.

Especialistas no assunto ainda possuem
opinides divergentes em relacdo a proposta,
ja que alguns acreditam que a proposta de
reforma tributaria ndo é bem uma reforma,
e sim um aumento da carga tributaria,
enquanto outros acreditam que a proposta
simplifica o modelo de tributagcdo atual e
desonera as companhias, principalmente as
micro e pequenas empresas.

Para os proximos meses, esperamos que o
debate se intensifique com sugestdes e
criticas de especialistas, que possam melhor
adequar a proposta a ser discutida no
Congresso Nacional. Ao lado, segue uma
tabela com as principais mudancas da
proposta.
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Tabela varia de 22,5% a 15%,
com a menor aliquota quanto
ativos do fundo tem prazo
médio acima de 2 anos

S6 vale para fundos renda fixa
e multimercado de varejo, e é
aplicado em maio e novembro

Isento

Aliquota de 20%

Day-trade paga 20%, outras
operagdes pagam 15% - com
isencdo em venda de até R$ 20
mil por més

Apuragdo mensal, e s6 podem
ser feitas com operagdes de
mesma natureza e aliquota

Isenta

Aliquota total de 34% (15% +
10% de IRPJ) + 9% de CSLL

Aliquota de 24% (15% IRPJ) +
9% de CSLL

Metade do lucro anual ou um
percentual do patriménio pode
ser distribuido com deducao
de IR e CSLL a pagar

Dedutivel como despesa

Isengdo vai até R$ 1903,98 por
més e aliquota de 27,5%
comega em R$ 4664,68

Limitado a R$ 16.754, o que
implica beneficio

Imoveis sdo declarados a custo
de aquisi¢ao, mas corrigido na
apuracdo na hora da venda,
com IR de 15% a 22,5% sobre
o ganho de capital
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Aliquota Unica de 15%

Valera também para fundos exclusivos, mas
sera aplicado apenas em novembro

Aliquota de 15%

Aliquota de 15%

Todos pagam 15%

Apuragao trimestral, e compensagdes
podem ser feitas livremente

Aliquota de 20%, com excegdo de micro e
pequenas empresas até R$ 20 mil/més

Aliquota total de 29% (10%** + 10% de
IRPJ) + 9% de CSLL

Aliquota de 19% (10%** IRPJ) + 9% de CSLL

Deixa de existir

Deixa de ser dedutivel

Isengdo vai até R$ 2.500 por més e aliquota
de 27,5% comega em R$ 5.300,01

S6 para quem recebe ate R$ 40 mil por ano

Podera ser atualizado uma Unica vez antes
da venda, entre janeiro e abril de 2022,
mediante pagamento de IR de 5%
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Carteira Aware

Rentabilidades Mensalis

Ano Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Rent.Ano
2018 - - - - - -1,53 7,24 2,38 3,02 14,54 0,63 2,41 25,35
var. do -- - - - - 3,7 -1,6 0,8 0,5 a4 -1,8 a2 10,8
IBOVESPA p.p. , ’ g g . . . .
2019
var. do 10,08 0,19 -1,25 3,01 3,20 6,35 9,05 -1,72 2,18 6,97 4,17 8,59 63,13
IBOVESPA p.p. -0,7 2,0 -11 2,0 25 2,3 8,2 -1,1 -1,4 4,6 3,2 1,7 31,6
2020
var. do 1,78 -3,93 -29,36 12,24 12,02 18,24 10,14 0,64 -4,18 3,60 6,05 7,88 29,29
IBOVESPA p.p. 34 45 0,5 2,0 35 9,5 1.9 4,1 06 4,3 -9.9 a4 26.4
v 0,36 1,86 -0,52 3,63 7,14 0,02 - - - - - - 838
IBOVESPA p.p. 3,7 2.5 -6,9 1,7 1,0 -0,4 - - - - _ — i8
Carteira x IBOVESPA
250% - 20%
200% - 15%
150% 10%
100%- 5%
S50% MM 0% I I - I I . -
0% 59 -
'SO% T T T 1 T T '10% T T T T T T L] T T T
@ @ L o o o - O O O O O O =~ = = e e e
= = b Z o ] {2 A O L B L B Y L B 1 B\ S L D L Y 1 1.
n - o o ™ [=3] - ~ o o O = N = ™M s N WD
- - e e

Carteira B IBOVESPA
Carteira B IBOVESPA
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Carteira Aware
Portfélio Sugerido
Ativo Atual TARGET UPSIDE |
B3SA3 16,32 27,00 65,40%
TR SAPR11 20,09 3000 49,30%
Renda Fixa WEGE3 34,25 52,00 51,80%
E ENBR3 17,57 26,00 48,00%
RAIL3 19,75 26,00 31,60%
VALE3 111,28 150,00 34,80%
eEE BBDC4 2539 33,00 30,00%
AcBes 10% ARZZ3 93,26 119,00 27,60%
MGLU3 20,69 27,00 30,50%
ITSA4 11,17 14,00 25,30%
GGBR4 28,95 37,00 27,80%
IGTA3 39,35 49,00 24,50%
RANI3 9,02 11,00 22,00%
ASAI3 85,80 100,00 16,60%
BPACT1 30,15 33,50 11,10%
B Entrar da Posigdo
M Sair da Posicdo
Performance Historica dos Papéis
saNCOS
Mensal Var. vs VAREJO
Papel Var.%)  lbov % 1
(Var. %) oV % SIDERURGIA E MINERACAO
0, 0,
ARZZ3 6.62% 6,16% ALIMENTOS E BEBIDAS
ASAI3 -3,25% -3,71% ,
B3SA3 437% 4,83% ENERGIA ELETRICA
BBDC4 -2,78% -3,24% FINANCEIRO
BPAC11 -1,79% -2,25% LOGISTICA
ENBR3 -5,80% -6,26% PAPEL E CELULOSE
GGBR4 -10,07% -10,53%
IGTA3 8,44% -8,90% SANEAMENTO
ITSA4 2,86% 2,40% SHOPPINGS
MGLU3 491% 4,45%
RAIL3 -7,35% -7,81% Periodo Portfélio  Var. vs Ibov |
RANI3 9,39% 8,93% 1 més -0,13% -0,59%
SAPR11 3,08% 2,62% 3 meses 11,13% 2,41%
VALE3 0,62% 0,16% 6 meses 9,05% 2,51%
WEGE3 -1 30% -1 76% 12 meses 36,90% 3,50%
24 meses 83,42% 57.83%
36 meses 188,16% 113,89% 20
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DOLAR - Mantemos alocacdo na moeda americana,
porém em exposicdo reduzida, ja que acreditamos
que o fluxo de capital para alguns paises
emergentes poderd se intensificar nos préximos
meses.

OURO - Mantemos recomendacdo de alocagdo no
metal, visto que o cenario permanece rodeado de
incertezas. Outro fator de risco para os mercados é
o ritmo de vacinacdo, ja que apenas lIsrael, EUA e
Reino Unido aceleraram o processo em direcdo as
metas dos governos, dando sinais de que a
imunizacdo pode ser mais lenta que o projetado
anteriormente em paises emergentes, que ainda
enfrentam problemas de producdo e distribuigao.

RENDA FIXA - Selecionamos o fundo AZ Quest
Luce (1) para proporcionar liquidez ao portfélio, o
fundo da SPX (2) que investe em diversos tipos de
ativos de crédito privado, em sua maior parte, high
grade com énfase na analise macroeconémica, o
fundo da Artesanal (3) devido a performance
excepcional aliada a baixissima volatilidade e o
fundo da ARX de debentures (4), ja que acreditamos
que o mercado de crédito privado no Brasil ira
continuar a se recuperar do estresse observado em
abril, gerando retornos expressivos atrelado ao
baixo risco de crédito.

FUNDOS MULTIMERCADOS - Sugerimos fundos
das maiores gestoras do pais, cuja performance foi
excepcional nos ultimos meses devido a pandemia
de coronavirus. Todos os fundos sugeridos realizam
operagoes taticas e estruturais em cambio, possuem
portfélios extremamente equilibrados e se expde a
renda varidvel através de Long Shorts, protegendo a
carteira em momentos de quedas bruscas.

Carteira Aware

AREZZO - No 1T21, a Arezzo apresentou fortes
resultados, em linha com o consenso de mercado,
mesmo diante de um trimestre ainda desafiador da
pandemia, com crescimento de 33,2% na receita e
de 80% em seu Ebitda ajustado. Destaque para o
continuo crescimento de 149% do canal online,
representando 27,7% da receita no trimestre.
Destaque também para o forte crescimento
organico e 21,3% (sem Reserva) e boa performance
de vendas em praticamente todas as marcas. Cabe
ressaltar também a elevada taxa de recompra da
companhia, de 373% em 90 dias. Por fim,
ressaltamos as iniciativas de novos negdcios
organicos, como por exemplo as linhas de vestuario
na Schutz, Arezzo Bambini (linha infantil) e entrada
da marca Arezzo no EUA. Desta forma, seguimos
construtivos com a tese de investimentos na
companhia, que tem apresentado excelente
capacidade de execucao, implementando iniciativas
para crescimento organico e buscado oportunidades
inorganicas.

ASSAI - No primeiro resultado divulgado de 2021,
mais uma vez, a companhia apresentou nimeros
fortes, com crescimento de vendas nas mesmas lojas
de 11,4% e de receita liquida total de 21,1% a/a.
Vale a pena mencionar também o crescimento de
27% do Ebitda e de 2x do lucro liquido. Com uma
rapida maturacdo de suas lojas, a empresa
conseguiu apresentar melhorias de rentabilidade e
mais do que sobrou seu lucro. Estes resultados
corroboram nossa visdo positiva para a tese de
investimentos na companhia, que alia crescimento a
rentabilidade. Das 25 a 28 lojas planejadas para
2021, 14 ja estdo em obras, indicando que este
planejamento devera ser concluido, apesar das
restricdes impostas por alguns estados e municipios.
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B3 - A companhia divulgou o forte resultado do
1721, com lucro liquido de R$ 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 acOes. 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% tt, atingindo R$ 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, j& que José
Berenguer deixou o conselho da B3 para voltar a se
dedicar exclusivamente a XP. A possibilidade de
competicdo entre bolsas ndo é novidade no Brasil,
mas ainda acreditamos que chegaria,
principalmente, por meio de novos mercados
operando em servicos non-core, e ndo na
negociacdo de ativos diretamente, mantendo os
lucros da B3 saudaveis no curto e médio prazo.

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 operacdes. Além de
redugdo da Div lig/EBITDA, mostrando boa geracdo
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
liquida/Ebitda entre 1,0x e 1,5x. Acreditamos que o
forte resultado reflete o cenéario 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.

Carteira Aware

BTG PACTUAL - Acreditamos que, junto da B3, o
banco seja uma das melhores op¢des 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 BTG deve
capturar os ganhos de sua incursao digital, uma vez
que o banco vem investindo pesadamente em novas
ferramentas para ganhar escala e trazer
rentabilidade ao seu negdcio. Lembramos também
gue recentemente o banco aumentou sua exposi¢ao
ao Pan, um banco que vem iniciando um
movimento de digitalizacao importante, podendo
trazer significativos ganhos no futuro. No ultimo
trimestre, onde o banco reportou um forte lucro
liquido recorrente de R$ 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 R$ 484 milhdes, alta
de 156% frente ao mesmo periodo do ano anterior,
um recorde para o primeiro trimestre desde seu IPO,
reforcando a tese de que essa area do banco
permanece muito aquecida.

BRADESCO - O banco reportou bons resultados no
1721, em linha com as proje¢des do mercado, com
lucro liquido de R$ 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 visdo, dentre os
grandes bancos, o Bradesco é o que tem maior
capacidade de expansdo de top line, juntamente
com forte controle de custos.
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EDP-BRASIL - No ultimo trimestre, a companhia
mostrou o inicio de uma curva de recuperacdo no
negécio de distribuicdo, com alta expressiva nos
volumes (+4,4%) nas empresas de distribuicdo e EDP
Sdo Paulo (+3,9%) e EDP Espirito Santo (+5,1%).
Segundo a companhia, o aumento no consumo
pode ser explicado por uma manutencéo do ritmo
de recuperacdo da atividade industrial, que era
observado desde o final do ano passado, apds
meses de restricdes para contencao da pandemia do
COVID-19. Adicionalmente, também corroborou
para o aumento no consumo, as temperaturas mais
elevadas no trimestre. Vemos o resultado
operacional da EDP Energias do Brasil no trimestre
como positivos, sinalizando uma recuperacao da
demanda. Em seu Investor Day realizado no fim de
abril, destacamos o plano de Capex para 2021-2025
de R$ 10 bilhdes (39% superior ao montante ref.
2016-2020), sendo R$ 6 bilhdes voltados para
distribuicdo e R$ 3 bilhdes voltados para geracdo de
energia solar, onde o management enxerga uma
oportunidade de crescimento significativo ja que,
nos Ultimos anos, a alta volatilidade nos precos tem
afetado a geracdo de energia hidrica.

VALE - No resultado do 1721 da Vale, destacamos a
forte geracdo de caixa operacional livre de US$5,8
bilhdes, quase US$ 1 bilhdo acima do 4720 devido
ao forte Ebitda do trimestre e melhoria no capital de
giro, que teve uma forte arrecadacdo de receitas. O
caixa gerado nas opera¢des foi usado para
amortizar uma divida de US$ 943 milhdes apds
resgatar EUR 750 milhdes de bonds com
vencimento em 2023, distribuir US$ 3,9 bilhdes aos
acionistas e pagar US$ 555 milhdes pelo
desinvestimento da Vale Nouvelle-Calédonie (VNC).
Apds esses desembolsos, a companhia ainda
conseguiu aumentar a posicdo em caixa em US$ 465
milhdes no trimestre.

Carteira Aware

MAGAZINE LUIZA - O Magalu apresentou mais um
forte resultado, com crescimento de GMV online de
114% a/a e manuten¢do 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 avango de
56% de seu Ebitda ajustado. Também destacamos
os soélidos avancos em logistica da empresa, com
51% dos pedidos do e-commerce 1P entregues em
até 24 horas e 70% em 48 horas, com ideia de
avancar no uso das lojas do Magalu como hubs de
coleta de itens dos sellers de seu marketplace,
alavancando ainda mais sua logistica. Em meados de
junho, a companhia anunciou mais uma aquisicao: a
Plus Delivery, uma companhia que, através de seu
aplicativo, recebe e gerencia pedidos de comida,
reforcando a atuacdo do Magalu no segmento de
food delivery, que ja conta com as empresas
AiQFome, Tonolucro e GrandChef. Essa é a oitava
aquisicdao do Magazine Luiza somente em 2021, e
demonstra o apetite da empresa de seguir trazendo
para seu ecossistema novas funcionalidades.

IGUATEMI - Acreditamos que a reabertura das
economias ao longo do ano impactara
positivamente os papéis, ja que as acdes ainda estdo
extremamente descontadas. Além disso, o mercado
de luxo serd menos impactado, ja que acreditamos
que alguns tipos de produtos (ex.: jéias e roupas sob
medida) jamais serdo comprados online. Outro fator
positivo da tese é a cultura do brasileiro de
frequentar shoppings nao so6 para realizar compras,
mas também como forma de seguranca e lazer
(cinemas, parques e restaurantes) devera se
perpetuar por muitos anos. Destacamos também o
IPO da Infracommerce (empresa de solugdes digitais
para e-commerce), que a lguatemi detém 10% de
participacdo, podendo destravar entre 6% e 7% de
valor de mercado da companhia. No resultado do
1721, a companhia reportou uma receita liquida de
R$ 142 milhdes, 16% acima das expectativas, e
Ebitda de 73,9 milhdes, 13% acima das expectativas,
com margem de 52%. 23
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IRANI - A companhia apresentou um resultado do
1T21 forte, superando as estimativas ja positivas do
mercado. O destaque do resultado foi o prego
médio dos produtos vendidos em todos os
segmentos, 25% superiores as estimativas. Estes
aumentos de precos e o desempenho operacional
com reducgdo de despesas mais que compensaram a
forte elevacdo de 42% e 150% no preco das aparas
sobre o 4T20 e 1T20, respectivamente, resultando
em um crescimento de 92% a/a no Ebitda com
margem de 28% (+6,1 p.p. a/a). Como reflexo de
ganho de escala, a companhia diminuiu as despesas
gerais, administrativas e com vendas, que atingiram
11% da receita liquida frente a 16% no 1T20. Os
volumes de vendas vieram em linhas com as
estimativas, crescendo 2% a.a (+10% em papel
ondulado; -7% em papel e embalagem; e +12% em
florestal e resinas), resultado da demanda aquecida
no mercado doméstico e representando um leve
ganho de market share em papeldo ondulado (+0,7
p.p. acima do mercado). Em nossa visdo, o fato de
os produtos da companhia serem destinados
majoritariamente para o setor de alimentos traz uma
maior resiliéncia da receita da companhia, além de
contar com projetos importantes de crescimento de
capacidade e reducdo de custos operacionais que
serdo entregues no 252022.

RUMO - A perspectiva para o setor de infraestrutura
¢ positiva e a companhia esta 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 proximo setor a se
recuperar  poés-pandemia. A Rumo  possui
perspectivas positivas para os préximos anos, com
melhor visibilidade sobre os projetos de
crescimento, com destaque para a entrada em
operacdo da Malha Central (Ferrovia Norte-Sul) e
ganhos de produtividade no OPEX (aprox. 30%).

Carteira Aware

ITAUSA - A holding reportou um lucro liquido
recorrente de R$ 2,4 bilhdes no 1T21, com
crescimento de 123% A/A. O forte resultado foi
impulsionado pelo Itad, que representa ~90% da
receita da ltaldsa, sendo positivamente impactado
por menores despesas com provisdes e melhor
margem financeira. A Duratex também se destacou
no trimestre, com uma alta de 219% a.a. nos lucros,
devido a um volume de vendas relevante decorrente
da retomada econdmica e ganhos de eficiéncia. Vale
a pena ressaltar 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
4720 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 que reforca nossa tese é o processo
de transformacdo tecnoldgica de dentro para fora,
que sera implementado pelo novo CEO do ltaq,
Milton Maluhy. O novo CEO ja iniciou as mudangas
com simplificacdo da estrutura para ganhar
velocidade no processo decisorio, incluindo
tecnologia como area core do banco e englobando
a area de pagamentos, o que é uma importante
movimentacdo nesse momento de revolucao digital.

SANEPAR - Nos Ultimos meses, a companhia foi
impactada negativamente pela postergagdo do
reajuste tarifario em 2020. Dentro do contexto do
novo marco regulatério do saneamento, caso a
empresa ndo apresente viabilidade economica e
financeira para universalizar seus servigos até 2033,
podera perder a concessdo. Portanto, ndo faz
sentido postergar reajustes tarifarios que resultam
em retardamento de investimentos nesse momento.
Acreditamos que os ajustes postergados serdo
compensados a partir de 2022, quando ocorrera a
segunda fase da revisdo de tarifas, onde sera
considerada a nova base regulatéria de ativos.
Apesar da auséncia de drivers no curto prazo,
mantemos visdo construtiva para a companhia, ja
que acreditamos na compensagdo dos reajustes no
futuro. 24
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Carteira Aware

Ativos

WEG - A WEG entregou resultados fortes, sélidos e
de alta qualidade no 1721, com uma dinamica de
demanda melhor que o esperado pelos analistas no
mercado doméstico, margem operacional e retornos
muito resilientes. O grande destaque do resultado
foi a capacidade de manter fortes niveis de margem
mesmo em um periodo de aumento dos custos das
matérias-primas, mostrando, como sempre, sua
capacidade de repassar aumentos de custos aos
clientes finais, dado seu relevante perfil de produtos
premium na maioria das linhas de negdcios. A
companhia renovou o recorde de receita liquida
trimestral para R$ 5,1 bilhdes (+36,7% a/a), 53%
acima do consenso de mercado. Fatores como o
desempenho acima das expectativas aliado a
retomada da demanda por equipamentos de ciclo
curto no mercado externo e carteira de ciclo longo
mais saudavel com o volume de entrada de pedidos
(tanto no mercado interno como externo) reforcam
nossa visao construtiva para 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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