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No Brasil, tanto a atividade econdmica quanto a inflagdo seguiram surpreendendo as expectativas.
Apesar do avanco da variante delta da Covid, muitos paises seguem avancando no processo de
reabertura das atividades, o que tem influenciado positivamente as expectativas de crescimento

econdmico mundial.

CENARIO INTERNACIONAL

Os indices de prec¢o ao redor do mundo tém, sistematicamente, superado as expectativas.
O avanco da inflacdo e a maior confianca em relacdo a retomada das atividades estdo
exercendo impactos distintos sobre a conducdo das politicas monetarias. Enquanto
alguns bancos centrais entendem que os efeitos da abertura e da elevacdo no preco das
commodities tém natureza transitoria, outros observam que os resultados indicam uma
aceleracao estrutural da inflacao, refletindo as estimativas de longo prazo. Desta forma,
enquanto os paises desenvolvidos estdo mais cuidadosos em sinalizar aperto monetario,
um grupo cada vez maior de paises emergentes estdo adotando politicas mais

contracionistas.

Apesar da decisdao do FOMC de manter a taxa de juros no patamar atual e continuar a
politica monetaria estimulativa, o comunicado do FED surpreendeu o mercado ao

projetar elevacao de juros em 2023, o que ndo estava previsto em reunifes anteriores.

Com os efeitos da reabertura da economia, o indice que mede a inflacdo nos Estados
Unidos, aumentou 0,6% em maio. No acumulado dos ultimos 12 meses, a inflacdo chegou
a 5%, o maior aumento anual desde agosto de 2008. Na conta que exclui itens com
variacdo mais intensa de precos, como alimentos e energia, a alta nos precos foi de 3,8%
nos ultimos 12 meses, maior aumento desde 1992. O FED prevé que a inflacao

desacelerara um pouco, para uma taxa anual ainda sélida de 3,3%.

O Produto Interno Bruto (PIB) dos Estados Unidos cresceu a taxa anualizada de 6,4% no
1° trimestre de 2021 em rela¢do aos trés meses anteriores. Alguns integrantes do Federal

Reserve projetam um crescimento de 7% este ano, o ritmo mais rapido desde 1984,
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O presidente dos Estados Unidos, Joe Biden, anunciou, na ultima quinta-
feira, 8, um acordo bipartidario para o plano de infraestrutura, com objetivo
de investimentos em portos, aeroportos, pontes e estradas. Estima-se que o
plano injete US$ 1 trilhdo na economia, abaixo dos US$ 2,3 trilhdes do

projeto original.

O acordo deu um novo fblego aos indices acionarios dos EUA. O S&P 500
fechou o més em alta de 2,22% e ja acumula alta de 14,41% no ano,
enquanto o NASDAQ fechou o més com variacdo positiva de 5,49%,
acumulando alta de 12,53% em 2021.

O Banco Central Europeu (BCE), reafirmou a posi¢do de que os juros basicos
vao continuar nos niveis atuais ou menores "até que a perspectiva de
inflacdo convirja de forma robusta" para sua meta, reiterando que
continuara comprando bonus em ritmo "significativamente" mais rapido do

que no comeco do ano.

O Indice de Precos ao Produtor (PPI, na sigla em inglés) da China mostrou
um salto de 9,0% em maio, comparando com o mesmo periodo do ano
passado, segundo dados publicados pelo Escritorio Nacional de Estatisticas
(NBS, na sigla em inglés). A leitura superou a projecao de analistas ouvidos
pelo Wall Street Journal, de alta de 8,6%. O resultado foi puxado
especialmente pelo ciclo de alta nos precos das commodities, o que levou o

pais a adotar medidas para tentar restringir a demanda por estes ativos.
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Medida pelo IPCA, a inflacdo registrou alta de 0,53% em junho e ja
acumula 3,77% no ano, segundo dados do IBGE. O indice foi
puxado novamente pela energia elétrica, que tem apresentado alta
nos precos por conta da crise hidrica brasileira. Além disto, os
continuos reajustes nos precos dos combustiveis também

influenciaram o resultado anualizado do IPCA.

O indice Geral de Precos - Mercado (IGP-M) variou 0,60% em junho
contra 4,70% no més anterior, aponta o Instituto Brasileiro de
Economia da Fundacao Getulio Vargas. Com este resultado o indice

acumula alta de 15,08% no ano e de 35,75% nos ultimos 12 meses.
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Diante deste cenario, o COPOM decidiu elevar novamente a taxa Selic em
75bps, chegando a 4,75% a.a., mas sinalizou a possibilidade de aceleracao
deste movimento em sua proxima reunido. Segundo trecho da ata da
reunido “o Comité entende que essa decisdo reflete seu cendrio bdsico e um
balanco de riscos de variGncia maior do que a usual para inflagéo prospectiva e é
compativel com a convergéncia da inflacdo para a meta no horizonte relevante,

que inclui o ano calenddrio de 2022".

O Indice de Confianca do Empresério do Comércio (ICEC), da Confederacdo
Nacional do Comércio de Bens, Servicos e Turismo (CNC), subiu 12,2% em
junho ante maio. Em comparacao com o mesmo periodo de 2020, o indice

apresentou alta de 47,6%.

Apés 3 meses de queda, a producao industrial brasileira avancou 1,4% em
maio, de acordo com dados do IBGE. O resultado positivo eleva a atividade
econdmica para niveis pré-pandemia. O setor acumula alta de 13,1% desde o
inicio do ano, e 4,9% nos ultimos 12 meses. Apesar do resultado positivo, a
industria nacional ainda esta 16,7% abaixo do nivel recorde, alcancado em
maio de 2011.

O desemprego no Brasil atingiu 14,7% no trimestre encerrado em abril, se
mantendo ainda em patamar recorde, segundo divulgou, no dia 30 de junho,

o IBGE. O numero de desempregados totalizou 14,8 milhdes de pessoas.

O governo propds, na sexta-feira, 25, ao congresso, uma ampla reformulacao
no Imposto de Renda de pessoas fisicas e empresas, com desoneracdo para
a classe média, mas aumento da tributacdo sobre o ganho de capital. A
proposta eleva em 31% a faixa de isen¢do do IR da pessoa fisica, que sobe

dos atuais R$ 1,9 mil para R$ 2,5 mil.

A proposta também prevé a retomada da tributacdo sobre a distribuicdo dos
lucros e dividendos, além do fim dos juros sobre capital proprio, o que ja era
previsto pelo mercado. A surpresa se deu pelo fato da cobranca proposta ser
de 20%. O setor produtivo ndo digeriu positivamente a proposta,
considerando que a forma do governo de compensar a reducdo do IR,

reavendo a tributacdo sobre lucros e dividendos, eleva a carga tributaria

imposta sobre pessoas juridicas.
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Com isso, o Ibovespa perdeu partes dos ganhos, apés ter atingido o recorde de 130.776
pontos, e fechou o més com leve alta de 0,46% aos 126.801 pontos. O indice acumula alta

de 6,55% em 2021.

A inflacdo continua pressionando os juros de curto prazo, a curva de juros apresentou
uma oscilagdo para cima, principalmente em rela¢do aos juros de curta e média duracao,
ja refletindo a sinalizacdao do Copom de que pode haver um aumento de 1 p.p. na préxima

reuniao.

Este movimento da curva de juros refletiu em desempenho negativo entre os principais

indices de renda fixa. O destaque positivo ficou com o IMA-B 5+ que subiu 0,83% no més.

Taxas Pré-fixadas de Mercado em Reais - Spot -07/07/2021
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Fonte: ValorPRO

A tendéncia de valorizacao cambial da moeda brasileira tem persistido. O doélar fechou o
més em queda de 4,40%, cotado a R$ 4,97. O fluxo de recursos para paises emergentes
continua a medida que a taxa de juros destes paises se eleva, enquanto os estimulos

fiscais e monetéarios nas economias desenvolvidas sdo mantidos.

Mesmo com a instabilidade, o S&P 500 apresentou crescimento moderado, conseguindo
reverter o cenario no final do més e fechou atingindo cotacdo recorde. Apesar disto, a
queda do ddlar frente ao real impactou negativamente o Global BDRX que fechou o més

com queda de 0,28%.
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RENTABILIDADES - JUNHO 2021
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Ainda reticentes com as incertezas em torno da recuperacdao econdmica brasileira,
continuamos a orientacdo para alocacdo em fundos mais conservadores como IRF-M1,
IMA-B5 e IDKA IPCA 2A, além dos fundos de gestdo ativa de titulos publicos. Na renda
variavel, ainda ndo acreditamos em performance positiva da bolsa no curto prazo, e
reiteramos a sugestdo de ndo aumentar exposicao nesses ativos neste momento. Ja nos
investimentos no exterior, a orientacdo € buscar uma maior diversificacao, direcionando
recursos tanto para ativos dolarizados como os fundos de BDRs, como para fundos que
adotam protecdo cambial na sua estratégia dada a recente valorizacdo do real, buscando,

se possivel, uma diversificacdo em diferentes mercados, como o asiatico e o europeu.

RESUMO - RESULTADOS 2020 E EXPECTATIVAS DE MERCADO 2021 E 2022

BRASIL 2020 2021 2022
PIB (% de crescimento real) -4,10 5,18 2,10
IPCA 4,38 6,07 3,70
IGP-M 23,14 18,33 4,55
Taxa de Cambio final (R$/US$) 5,19 5,04 5,20
Taxa Selic (final do ano) 2,00 6,50 6,75
Taxa de Juros Real (deflacionado IPCA) -2,28 0,40 2,94

Projec8es: Relatério Focus (BCB)
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As informacBes foram obtidas a partir de fontes publicas ou privadas consideradas confiaveis, cuja
responsabilidade pela correcdo e veracidade nao é assumida pela LEMA, pelo titular desta marca ou por
qualquer das empresas de seu grupo empresarial. As informacbes disponiveis, ndo devem ser
entendidas como colocagdo, distribuicdo ou oferta de fundo de investimento ou qualquer outro valor
mobiliario. Fundos de investimento nao contam com a garantia do Administrador do fundo, Gestor da
carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos - FGC.
Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. As estratégias com
derivativos, utilizadas como parte da politica de investimento de fundos de investimento, podem resultar
em significativas perdas para seus cotistas superiores ao capital aplicado e a consequente obriga¢do do
cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Ao investidor é recomendada a
leitura cuidadosa do prospecto e regulamento do fundo de investimento ao aplicar seus recursos. Para
avaliacao da performance de um fundo de investimento, é recomendavel a analise de, no minimo, 12
(doze) meses. Os valores exibidos estdao em Real (BRL). Para os calculos foram utilizadas observacdes
Diarias.
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