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Epigrafe do m° s é mretexto do momento que vivemos.

N S oclimmado a responder rotineiramente a pergunta: havera saida para o Brasil?
Respondo dizendo que ha trés: o aeroporto do Galeédo, o de Cumbica e o
liberalismo.o

Roberto Campos i Economista, diplomata e politico brasileiro




Comentario Mensal da Gestao i1 Maio 2018 pIaNNer//\\I/

Introducao

Maio foi 0 més das derrapadas, e fortes!

Comecamos o0 més com a certeza de que a Politica Monetaria levaria a Selic aos 6,25%. Essa conviccdo era de todo
o mercado, diante das inUmeras declaracdes do Presidente do BACEN, llan Goldfajn, que davam entender dessa
forma. Para um BACEN que se utiliza de metodologia de Metas de Inflacdo, uma das mais importantes ferramentas a
sua disposicao, e de auxilio a todos, € a comunicacdo. llan melhorou muito o i d i § ldo BAC&N desde que
assumiu e, embora a Selic ndo tenha sido reduzida como esperado, a atitude foi correta, mas sua postura de
sinalizagéo colocou em cheque a credibilidade justamente dessa ferramenta: a comunicacgao.

Na sequencia, tivemos a greve dos caminhoneiros. N&o se entra aqui no mérito se justa ou ndo, afinal toda a
sociedade sofre com a situacdo do pais. Entretanto, hd que se ponderar, sim, da possibilidade de atendimento das
demandas diante de justamente todo o resto da sociedade a bancar este i ¢ u sEmoutna sequencia de equivocos e
impressionante inabilidade de gestao da crise, o presidente Temer cedeu praticamente a tudo demandado i beijou a
lona. Agora sim, com precedente e igual i j u s poderemds assistir a outras greves.

Contudo, nada foi mais desalentador do que a postura do presidente da Petrobras, Pedro Parente. Profissional de respeito, competente e tarimbado, que tem enorme
mérito de ter i r e ¢ U p arer@apilesa) depois do furacdo de incompeténcia e corrupcdo que por la passou. i S u ¢ u nmio iteste® mais forte da ingeréncia politica
governamental. Deveria ter entregue o cargo no ato, ndo poderia ter cedido i colocou em cheque a credibilidade construida e selou seu destino e possivelmente o da
empresa como adequadamente a realinhou. A honestidade intelectual, profissional, a firmeza dos propdésitos e a convic¢do das ideias que sempre ditaram sua conduta
deveriam ter sido defendidas a todo custo i inclusive com o fi p r ede ge0 cargo. O mercado i p r e c isdaiattudeuinstantaneamente, em magnitude muito proxima se
tivesse deixado a presidéncia... com a diferenca que tivesse agido a manter suas ideias, talvez o resultado e/ou legado seriam distintos. Prevaleceu o intervencionismo
gue tanto lutou contra. Verdadeiramente uma pena! Em um momento de eleigbes presidenciais e necessidade premente de mudanca da ordem das coisas no Brasil, a
frase que abre este Comentario de Roberto Campos parece perfeita: i S ochamado a responder rotineiramente a pergunta: havera saida para o Brasil? Respondo
dizendo que ha trés: o aeroporto do Galedo, o de Cumbicaeol i ber al i smo 0

Mundo afora, no més de maio alguns avangos importantes aconteceram. Na Italia definiu-se, apds meses de impasse, um gabinete que reine nomes anti-establishment
e alguns de extrema-direita (Liga) com o Primeiro-Ministro Giuseppe Conte a frente em acerto também com os populistas do Movimento 5 Estrelas. O presidente da
Italia, Sergio Mattarella, ndo aceitava a composicéo sugerida por Conte (em especial para as financas), mas o nome do professor de economia Giovanni Tria passou i
apesar de sua postura critica a centralizacdo de politicas da Unido Europeia, mas defende a permanéncia da Italia na Zona do Euro. Na Espanha a substituicdo do
Primeiro-Ministro Mariano Rajoy pelo lider do Partido Socialista (PSOE), Pedro Sanchez, provocou, junto com o imbréglio da Italia, nervosismo no mercado financeiro.
Os bbnus soberanos desses dois paises sofreram fortes pressdes de venda, pressionando seus yields e contaminando inclusive spreads dos titulos alemaes i
considerados os mais seguros da Europa. Nos EUA o Presidente Trump volta a carga e, apds meses de negociacdes, anuncia sobretaxas para o aco e aluminio do
Canada, México e Unido Europeia, alcancando também o Brasil. As atencdes agora se voltam para o encontro de Donald Trump com o lider norte-coreano Kim Jong-un
a se realizar no inicio de junho em Singapura. Desse encontro pode sair uma proposta para um acordo definitivo para a desnucleariza¢do da Coreia do Norte e o fim
oficial da guerra das Coreiasi it e r miha 85&ro® sem um acordo de paz.

Neste ambiente, os Treasuries dos EUA fecharam o més em 2,8586%. O S&P variou 2,16%, o NIKKEI fechou em -1,18%, o DAX com -0,06% e o FTSE -9,15%. O
Ibovespa terminou 0 més em -10,87% e o IBrX em -10,91%. Maximas no més para DIF19 6,785% e DIF21 em 8,94%. A NTN-B 2050 terminou o0 més em 5,7027%, e o

Délar (Ptax venda) a R$ 3,7370.
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Atividade Econbmica

Saiu o PIB do 1° TRI 2018, e veio muito pior do que imagindvamos.

A recuperacdo econdmica, como temos reiterado, sera muito lenta, mas a sinalizacao que trouxeram
0S numeros por setor do PIB, recém divulgado associado a greve dos caminhoneiros e seus
impactos, adicionaram ainda mais preocupac¢des quanto a velocidade de recuperacédo da atividade.
N&o se trata, ainda, de um novo mergulho do desempenho econdmico, mas sim um arrefecimento
adicional ao ja vagaroso processo. Neste sentido, ha de se esperar uma ampla e geral reavaliacdo de
nossa economia, cujos primeiros numeros divulgados (inclusive nossas simulacdes iniciais) apontam

agora para crescimento em torno de 2% para 2018.

No 1° TRI 2018 o PIB brasileiro cresceu 0,4% em relacédo ao TRI anterior, e apenas 1,2% em relacdo
ao 1° TRI 2017 i muito pouco, quase metade de nossa expectativa. Embora cedo para novos
progndsticos de mais longos prazos, a Unica certeza mesmo € a confirmac&o de um ritmo realmente
fraco. Uma andlise mais detalhada, observa-se que a construcao civil e o setor de servicos continuam
com baixo desempenho. Esta constatacdo tem reflexos diretos no mercado de trabalho i a taxa de
desemprego ndo melhora como esperavamos. Desta forma, o consumo das familias que corresponde
a 60% do PIB, é impactado pelo desemprego afetando a demanda de forma muito dura.

N&o bastasse o desemprego, corroboram ainda neste cenario o endividamento (familias e empresas)
que continua bastante elevado T inadimpléncia das familias voltou a crescer. Em mesmo tom de
retranca, 0s investimentos ndo avancam. Governos ndo investem por razbes Obvias e no setor
privado o medo e as incertezas politicas tomam conta. O indice de confiangca dos empresarios néao
deixa duvidas: recuou para o menor nivel desde novembro de 2017.

Com um Governo absolutamente impopular, a continuidade das reformas (muito ja se foi feito!) & um
conto de fadas, e a pauta econémica nédo andara no Congresso. Ademais, com um quadro politico até
0 momento de absoluta incerteza de quem serd o novo governante da Nacao (precisamos
necessariamente de um reformista), a retomada de investimentos e portanto recuperagdao econdmica
mais forte esta fora de questéao.

Por fim e ndo menos importante, a greve dos caminhoneiros tem consequéncias que ainda nao
conseguimos medir. Muito mais do que os prejuizos causados a industria, os impactos no PIB do 2°
TRI 2018 e o precedente aberto diante de um governo atbnito e incompetente na gestdo da crise, 0
episodio abre o flanco para que os atuais politicos utilizem a ocasido de forma populista. No momento

Projecoes do PIB para 2018
Comparativo das estimativas do comecgo do ano e de agora
para o crescimento da economia brasileira no ano, em %

| Estimativa em fevereiro B Estimativa atual
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em que estamos, € tudo o que ndo precisamos. E fato que uma onda de pessimismo tomou conta do Brasil nas Gltimas semanas, mas varios efeitos da greve s&o
contornaveis i bastam serenidade, pulso firme para resistir a pressdes, controle dos oportunistas de plantdo e reestabelecer a ordem. Mais do que o terremoto em si,
precisamos agora ter cuidado com os after-shocks...as eleicdes de outubro estdo ainda muito longe para aguentarmos todo este tempo com a volatilidade vista nos

ultimos dias. O Brasil ndo suporta.
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Politica Fiscal
Divida Publica % PIB Brasil
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Fonte: Banco Central do Brasil | Elaboracdo: Planner Redwood

Os efeitos de segunda e terceira ordens da retracdo do PIB serdo sentidos diretamente aqui. N&o bastasse a situacdo de pendria que ja estamos, as exigéncias dos
caminhoneiros em sua maioria acatada pelo Governo, impdem despesa adicional direta de aproximadamente R$ 10 bi, cujos malabarismos orcamentarios e financeiros
demandam contorcionismos de fazer inveja a invertebrados. Com um PIB menor e a elasticidade da receita de arrecadacao, teremos um volume menor arrecadado com
uma despesa maior... o resultado € potencialmente afetado dos dois lados. A relacdo Divida/PIB, nosso indice de solvéncia, tende a se deteriorar.

O ajuste das contas publicas € nevralgico. No episodio recente, tivesse tido o Governo desempenho menos sofrivel, o repasse da i ¢ 0 npo@ena ter sido repartido com
0 setor produtivo. Do jeito que ficou, a sociedade arcara com tudo via ajustes na economia € no impacto fiscal. Para compensar os subsidios e demais gastos
decorrentes, serdo necessarias medidas corretivas: remanejamentos e transferéncias orcamentarias, suplementacdes e/ou outras fontes de recursos (receitas
extraordinarias, como por exemplo, o acordo da cessao onerosa do pré-sal). O cobertor € muito curto, ndo tem espaco para mais nada. A eventual irresponsabilidade de
concessdes agora, comprometera de forma a inviabilizar a gestdo orcamentéaria do proximo Governo.

O cumprimento da meta de déficit para 2018, até o0 més passado crivel, parece estar em xeque agora. A inflexibilidade da equipe econémica apresentada até o momento,
com honestidade incrivel as suas convicgdes, parece abalada. Politicos que orbitam a esfera que até hoje tem sido muito técnica, entenda-se equipe econdmica,
anteveem do legado da greve dos caminhoneiros demandas de toda sorte da sociedade que precisaréo ser atendidas 1 afinal, 0 ano é de eleicbes i e esperam contar
com a compreenséo e a sensibilidade das autoridades da area econémica.

A situacéo fiscal do pais ja € demasiadamente desafiadora. Ao tempo em que 0s economistas do Governo precisam gerir de forma 6tima os recursos disponiveis, nos
proximos meses até as eleicdes ndo se pode contar com o Congresso a i s u a v ésta gestdo. Contaremos com a honestidade técnica e profissional da equipe
econdmica... mas honestidade somente é verdadeira quando de fato testada. E chegada a hora. Vamos ver. n
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Se nosso front domestico ndo foi dos melhores em maio, a conjuntura internacional também nédo ajudou muito.

O ambiente externo ficou menos favoravel para o Brasil em funcdo de fatores gerais e especificos. Dentre os
fatores gerais, seremos afetados adversamente com a perspectiva de crescimento menor da economia mundial.
Também entrou no radar de forma mais contundente que o FED (Banco Central americano) podera aumentar em 4
vezes sua taxa de juros, e ndo por trés vezes como ainda esperamos i este possivel acontecimento tem impactos
(fuga de capital, aumento cotacdo do Ddlar, etc.), como de resto tudo no mercado financeiro T muito antes que de
fato aconteca. Nos aspectos mais especificos, o anuncio de medidas protecionistas dos EUA e o receio (mais uma
vez) de uma guerra comercial, com alcance direto em nossas exportacdes para a Ameérica, prejudicara nossa
balanca comercial.

Afora estas questbes, que de resto estd ou ja deveria estar no i pr e o ®@masil sofre menos que outros
emergentes e tem possibilidades de contornar esta situagdo com menos desgastes e exposicao.

Que uma nova ordem mundial estd em curso, com fartos exemplos como BREXIT, Trump, Catalunha, Macron, etc., ndo ha duavidas, mas agora chegou a vez da Italia?
Um governo de coalisdo sera formado apos quase 3 meses de crise institucional, com reflexos fortissimos em varios segmentos, em especial em seus titulos soberanos
neste més de maio. O pais tem a segunda maior relacdo Divida/PIB, somente atras da Grécia, hoje em torno de 130% do PIB, o pais tera um combinado de populistas e
integrantes de direita, mas cujas primeiras perspectivas sdo as de implementar medidas que vao desde a diminuicdo da idade minima de aposentadoria, a reducao
generalizada de impostos, passando por uma criacdo de renda universal (Renda de Cidadania de 780 euros por més). De onde vira o dinheiro? Bem, parte parece tera
origem do corte de gastos com programas de auxilio a imigrantes. Os lideres da Unido Europeia ja se deram conta que a Italia ndo alinhada pode fazerumi e st r a
(apesar do i b o mamento da Zona do Euro em crescimento, altos niveis de confianca dos consumidores, mercado de trabalho e dindmica dos precos), e neste sentido,
uma avaliacdo conjunta e ordenada da imprescindivel reforma da Zona do Euro é o melhor caminho. Angela Merkel, da Alemanha, por conta da relagcéo financeira dos
dois paises, ja tomou a dianteira para uma aproximacao.

Na China, as injecdes de liquidez via empréstimos de médio prazo pelo PBoC nédo se alterou em relacdo ao més passado, porém o Banco do Povo estendeu um
montante liquido de cerca de 80 bi de Yuans em empréstimos para trés bancos estatais por meio de seu instrumento de crédito suplementar, cujo objetivo dessa medida,
em regra, é apoiar projetos de infraestrutura. Na linha de i m«foo r b g@owerno chinés tenta conter o i e X ¢ ede ®mMpEEstimos no pais e, a fim de se evitar riscos no
crédito, reguladores locais estabelecerdo um sistema que permitird aos bancos compartilhar informacdes sobre empréstimos. Outras formas de regulacédo, como controle
de saques de fundos de mercado monetério, por meio de implementacao de tarifas, também serdo colocadas em pratica para conter a rapida expansao desse mercado.

Nos EUA, a economia vai muitissimo bem e agradece. O PIB americano ficara em torno de 3%, com inflacdo préximo a meta (nucleo do PCE em 1,9%) e taxa de
desemprego abaixo de 3,8%. A criacdo de 233 mil empregos, muito acima do esperado, traz consequéncias imediatas de cunho interno e externo: para 0os americanos.
Este fato indica que o mercado de trabalho ja esta bastante apertado (quase pleno emprego), e portanto o ritmo da queda da taxa de desemprego deve ser menor e, por
esta e outras razodes, as taxas de juros do FED poderéao ser elevadas (como mencionado acima) ndo 3, mas 4 vezes este ano. Para o resto do mundo, maiores
elevacdes de taxas de juros pelo FED, além dos impactos nas politicas monetarias dos demais bancos centrais mundo afora, em especial para os emergentes, tem
poder de chacoalhar com seus mercados i a se iniciar pelas cotagdes de suas moedas.

Para nos brasileiros, o fato acima ndo é novo nem deveria nos causar surpresas ou mesmo Nnos assustar, pois convivemos com esta expectativa nos ultimos anos e
tivemos tempo para nos ajustar. Correto? .
7




Comentario Mensal da Gestao i1 Maio 2018

planner Rf

Juros

Os mercados financeiros brasileiros sofreram no més de maio, muito em fungao
de erros na conducédo da politica econémica, o que deflagrou o comprometimento
do Ultimo sustentaculo do governo Temer, o time dos sonhos na gestao
econbmica. No que tange a conducdo da politica monetéria, o deslize veio
daquele que recentemente foi considerado o melhor banqueiro central do mundo,
llan Goldfajn.

Sabemos que sob a vigéncia do sistema de metas de inflagao, o instrumento mais
importante de uma autoridade monetdria € a sua comunicacdo aos agentes
econdmicos, em especial ao mercado, que confiando na conducdo diligente,
pondera o fator i pr e v i s inh précifich¢ial do® ativos. Dessa forma, néo é
correto ou recomendavel que o presidente da autoridade monetaria brasileira
sinalize um novo corte adicional para taxa de juros (como sinalizou), e que nao
viria a se concretizar poucos dias depois. O mercado, como é sabido, ndo perdoa.
A reprecificagcdo e consequente alteragcdo na inclinagao da curva de juros foram
imediatas. O DI 21, que até o dia 16 estava em 8,48 pontos fechou em 8,64
pontos no primeiro dia depois de divulgada a decisdo do COPOM, e alcangcando
8,93 pontos no pregao seguinte. No jargao popular, o BACEN deu a seta para a
esquerda e virou para a direital No entanto, ndo parece de todo equivocada a
decisao de manter a taxa Selic em 6,5% tendo em vista fatores de risco como a

EvolucadDls

12
1 Primeiro pregao apos COPOM
1
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Fonte: Broadcast | Elaboracéo: Planner Redwood

alta dos combustiveis e a intensificacdo da alta do Ddlar, j& ponderados como fi a u medo tisgo e x t e.rAnnflagdo parece querer i d ag c a r .algstica seja feita, é
longa a busca por um Banco Central conservador, que se valha apenas de seu mandato Unico, haja vista, preservar a estabilidade monetaria. O erro consistiu no meio,

mas nao no fim. Em dltima andlise, corrigiu a rota para nao bater o carro!

Existe outro ponto a se analisar com muita atencdo pela politica monetaria sinalizado pelo mercado na estrutura a termo de taxas de juros (ETTJ) nas semanas recentes.
Nossos modelos ja mostravam que 0s juros reais de curto prazo estavam majoritariamente abaixo do que deveriam e, neste sentido, a curva deveria se ajustar em
especial nestes vértices, promovendo uma elevacdo dos cupons de curto prazo em magnitude desproporcional aos vértices de longos prazos. Em outras palavras,
subiriam os cupons de curto e 0s longos 0 movimento seria mais suave. De fato isso aconteceu e toda a curva pré com liquidez ainda estava abaixo dos 10%. Entretanto,
neste més de maio e diante das constatacdes de vulnerabilidades a que estamos ainda sujeitos, observamos uma forte inclinagdo da ETTJ. Infelizmente, trata-se de um
péssimo sinal cujos diagnosticos conhecemos bem. O mercado financeiro é conhecido por seus exageros, em especial no curto prazo, que acabam por suavizar-se em
sequencia e refletir a devida realidade. Contudo, o sequenciamento de i i n f o r tant@as emdicdes financeiras vistas no pais no ultimo més, quanto os resultados

dos indicadores macro, ndo nos deixam duvidas que o ambiente mudou i e muito.

Desta forma, € imperioso interpretar o mercado (com todos os filtros necessarios) e agir adequadamente i como ja o fizeram BACENSs da Turquia, Argentina e Indonésia
(diante sobretudo da desvalorizagdo de suas moedas), bem como as derrapagens como a deste més ndo podem ocorrer mais sob pena de descontrole adicional em
momento em que espera-se ao menos que o BACEN continue fazendo o bom trabalho de sempre.
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Juros (curvas semanais)
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Cambio

O mercado de cambio ja estava sofrendo impacto de forte volatilidade ha Cota(;éo do Dolar x-Bond 10Y
alguns meses, como atestado em nossos comentarios anteriores. No R$ 39

entanto, os fundamentos para tal fenébmeno estavam ligados a normalizacéo
das taxas de juros americanas, principal determinante para a flutuacdo do
Ddlar no periodo recente. O que se observou em maio, no entanto, reflete o
desvio deste movimento caracteristico. R$ 3.6

- 3,2%
- 3,0%

2,8%
Com as incertezas politicas e econbmicas geradas a partir da greve dos
caminhoneiros, a taxa de cambio passou a refletir fortemente aspectos
internos, ligados principalmente ao fracasso na conducdo politica de gestéo
da crise e seu subsequente custo fiscal. Este Ultimo, um custo que n&o R$ 3,3 Descasamento entre flutuag

poderiamos incorrer dada a atual conjuntura de fragilidade das contas cambio e normalizagéo de jurds
publicas. Os R$ 10 bi em isencdo de impostos ndo deverdo ser americanoc inicio de flutuaca
completamente compensados, e a concesséo de tamanhas benesses fiscais por efeitos internos?
para uma categoria pode e deve gerar novos clamores. Assim, nossa relagao
de solvéncia (Divida Bruta/PIB) se aproxima perigosamente do fatidico nivel NI NS NS NP
de 80%, alterando a percepcéo geral de risco Brasil (ainda mais), e desta .\'z? s@“ 63;‘ ,50‘ 6@\

forma, podendo levar a nova rodada de desvalorizacdo do Real. Nesta linha,
cabe um reconhecimento importante que ja vinhamos sinalizando sem
captura efetiva do nosso principal modelo: o nivel do CDS brasileiro de 5 Fonte: Federal Reserve e Broadcast | Elaboragéo: Planner Redwood

anos. Embora desconfortaveis com as projecdes de fim de ano diante das pressGes em tese conjunturais, consideradvamos mais facil um ajuste da cotacdo do Ddlar do
gue um movimento mais forte do CDS. Ledo engano. Diante da fragilidade politica a se sustentar pilares essenciais da politica econdmica (em especial o fiscal), zero
possibilidade de auxilio do Congresso para qualquer reforma adiante, o cenario externo menos benigno, e por fim o estrago do episodio da greve dos caminhoneiros em
todos os segmentos, o CDS reagiu. Portanto, a reprecificacdo do CDS veio para ficar i ao menos até as elei¢des/fim de ano e/ou uma definicdo maior dos rumos politicos
do pais.

- 2,6%

- 2,4%

- 2,2%

2,0%

e Cotacdo do DOlar ===T-Bond 10Y

Neste cenario, ja era de se esperar que o Banco Central interviesse fortemente com sua ja tradicional oferta de swaps, o que efetivamente aconteceu. A estratégia de
prover liquidez e conter volatilidade aplicada pela autoridade monetaria levou o estoque dos derivativos a casa dos US$ 29,5 bi. Como disse o proprio presidente llan
Goldfajn em entrevista ao longo deste més, no BACEN i n «emos preconceito contra swapa E claro que ndo tem (e varios no mercado aplaudem!), o que se tem sdo
patamares claros (embora dinamicos) de niveis que dédo conforto ao BACEN e sua politica cambial. Ao BACEN? Sera mesmo? Chama atencao o custo desta estratégia
deficont edev loat i bue dpgraend més de maio fez a autoridade monetéria registrar perda de mais de R$ 4 bi. Se tal estratégia € efetiva e se vale a pena
guando ponderada por seu custo, ja registramos nossa posicao varias vezes que nao!

Fato € que, mesmo com o anuncio de que a estratégia de intervencdo sera continuada ja para o proximo més, o Real se desvalorizou frente ao Dolar no més de Maio em
7,35%, pior resultado desde setembro de 2015.

Mantenha a oferta de liquidez BACEN, o mercado financeiro agradece!
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Bolsa
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muitas vezes escusos, como foi observado

ao longo do governo anterior.
Tal comprometimento com os ditames da gestdo competente norteada pela logica de mercado estava fundamentado no presidente nomeado para a estatal, Pedro
Parente. Agora, proximo do apagar das luzes, vivemos a ruina desse fundamento. Como colocado na introducdo deste comentario, o desalento com a sucumbéncia de
Parente as pressfes palacianas e sua anuéncia a tal condicao (refletida quando ndo entregou prontamente o cargo) levaramafir e p r e c idds iagdes da<Rettobras (e
Seu contagio), protagonistas na queda vertiginosa da bolsa.

Fonte: Bloomberg | Elaboragéo: Planner Redwood

O mercado fi j s8a b ie ®arente apenas provou, com as devidas limitagbes e ajustes, que aquele que ocupar a cadeira da presidéncia da Petrobras, mantida a atual
configuracdo esquizofrénica de economia mista da empresa, estara, como na mitologia grega, sob a espada de Damocles, de modo que vivera sempre com as
possibilidades de que o poder lhe seja tomado repentinamente ou que caia em completa desgraca. No horizonte de tempo da Petrobras, o periodo de Parente foi de i u m
d i anas, diferente de Damocles, Parente foi inteligente e corajoso a maior parte do tempo i infelizmente falhou no pior momento: sua saida.

No entanto, ndo pode passar despercebido o fato de que ja algum tempo temos alertado neste mesmo espaco que o indice de preco/lucro do Ibovespa mostrava niveis
muito proximos de seu i m§ x iprad e n e guea b dsco de buscar tal ganho viria era um consideravel potencial de downside. E como fica claro no grafico acima, o
resultado n&o foi diferente. A parte o clima de fi o boeb aestabelecido com os niveis recordes atingidos pelo mercado acionario nos Gltimos meses, n&o se observavam
fundamentos econdémicos para uma continuidade dessa arrancada.

Como em todos os mercados, uma retomada consistente fica agora refém das dire¢cdes que serdo apontadas pelas tendéncias macroeconémicas. Com uma qgueda na
expectativa de atividade econdmica e o i d e s a n | aveagb ;mas taxas de investimento, ainda teremos muito que avancar antes de uma nova busca por maximas

historicas.
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DISCLAIMER

Este material foi preparado pela Planner Redwood Asset Management Administracdo de Recursos LTDA (Redwood) e tem
proposito exclusivamente informativo, ndo se constituindo em recomendacao de investimento, oferta ou solicitacdo de oferta para
aquisicao de valores mobiliarios ou qualquer instrumento financeiro. As informacdes, opinides, estimativas e projecdes referem-se
a data presente, e pode conter informacdes sobre eventos futuros e estas projecOes/estimativas estdo sujeitas a riscos e
incertezas relacionados a fatores fora de nossa capacidade de controlar ou estimar precisamente, tais como condicdes de
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fatores que poderao diferir materialmente daqueles projetados, sem aviso prévio. A informacao nele contida baseia-se na melhor
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Contudo, nao foram independentemente conferidas e, nenhuma garantia, expressa ou implicita, € dada sobre sua exatidao. Nao
nos responsabilizamos por eventuais omissdes ou erros, e mesmo tendo tomado todas as precaucOes para assegurar que as
informacdes aqui contidas ndo sejam falsas ou enganosas, a Redwood nao se responsabiliza pela sua exatidao ou abrangéncia.
As opinides expressas sao as nossas opinides no momento. Reservamo-nos o direito de, a qualguer momento, comprar ou vender
valores mobiliarios mencionados. Estas projecfes e estimativas ndo devem ser interpretadas como garantia de performance
futura. A Redwood nédo se obriga em publicar qualquer revisao ou atualizar essas projecbes e estimativas frente a eventos ou
circunstancias que venham a ocorrer apos a data deste documento. Este material € para uso exclusivo de seus receptores e seu
conteudo néo pode ser reproduzido, redistribuido, publicado ou copiado de qualquer forma, integral ou parcialmente, sem expressa
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