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O final do més de maio e o inicio do més de junho consolidou 0 bom momento do nosso mercado
acionario, onde os dados preliminares da atividade econdmica que mostravam que o 12 trimestre de
2021 havia sido melhor que o antecipado, foi confirmado pela divulgagdo do PIB pelo IBGE.

A leitura é que a economia brasileira se mostrou resiliente perante a segunda onda de Covid, apensar
de um numero de 6bitos superior a primeira onda, além de se favorecer no mercado de commodities,
devido a alta do preco no mercado internacional, levando em consideracio a importancia desse setor
na economia brasileira.

Devido a esse boom das commodities no mercado internacional, o brasil deve voltar a fechar as contas
externas (registros de todas as transagdes do Brasil com o resto do mundo) no azul apds 14 anos,
levando o resultado de 2021 ao primeiro superdvit desde 2007.

A partir desse cenario, as perspectivas de crescimento do pais vendo sendo revisada semana apos
semana para cima, o que de fato vem favorecendo o mercado de renda variavel, sendo antecipado no
nosso mercado acionario, espelho da nossa economia real.

A bolsa de valores atingiu patamares recordes nas ultimas sessdes, cravando os 130.000 pontos, na alta
de 3,63% na primeira semana do més, onde a agenda enfraquecida levou o foco para o cenario externo,
que vive um momento de recuperagio economia acelerada, aumentando a propens3o ao risco.

Outro ponto positivo evidenciado na primeira semana, foi em relacdo a arrecadagdo federal, onde a
aceleracdo da inflagdo no curto prazo, estd trazendo um beneficio fiscal para o Brasil, devido a
arrecadagdo estar acelerando mais rapido que a despesa nesse momento.

Paulo Guedes declarou em live promovida pelo Ministério da Economia que "Agora os brasileiros estio
lutando para manter os sinais vitais da economia. Mais do que isso, a economia ja se reativando,
estamos acelerando com as vacinas. O Brasil esta indo agora em poucos meses para a producio local
de vacinas, completa no Brasil, e estamos aumentando as importac¢des de todos os tipos de vacinas".

Como o cambio é uma varidvel sensiveis a todos esses fatores macroeconémicos citados, o ambiente
externo positivo aliado a melhora da perspectiva fiscal, ainda que no curto prazo, vem favorecendo o
real, que tem experimentado uma valorizagdo mais expressiva, fechando maio com 4% de valorizacdo.

Nos pontos de atengdo, os desgastes politicos seguem como um dos principais fatores de oscilac3o,
aliado a preocupacio com a inflacdo e todos os desdobramentos da pandemia no Brasil.
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A segunda semana do més foi marcada pela divulgagdo dos dados de inflagdo, tanto no Brasil quanto
nos Estados Unidos, onde ambos apresentaram uma alta dos indices inflacionarios acima das
expectativas de mercado, fortalecendo a discussdo sobre a normalizagio da politica monetéria.

A normalizagdo de maneira total da politica monetaria significaria levar a taxa de juros a patamares que
zere o estimulo, a estimativa é algo em torno de 6,5% ao ano para o Brasil.

Discussdo que eleva as expectativas para a proxima reunido do Copom, que decidird o andamento da
taxa e comunicara os préoximos passos acerca da politica monetaria.

O IPCA divulgado na semana veio acima das expectativas de mercado, avancando 0,83% em maio, de
acordo com o IBGE, o resultado é o maior em 25 anos, onde o item que pesou mais sobre o indicador
mensal foi o de energia elétrica, que subiu 5,25%.

Se por um lado a inflagdo vem sendo um dos principais temas em alerta, a atividade econdmica vem
surpreendendo positivamente, sendo revisada semana apds semana para cima, levando em
consideragdo outros pontos que favorecem o crescimento econdmico, elevando o bom humor dos
investidores.

Em relagcdo aos mercados, a bolsa se manteve estavel na segunda semana, proxima ao patamar recorde
anteriormente atingido, 130.000 pontos, com o délar oscilando em torno dos RS$5,05. Devido a agenda
mais enfraquecida e sustentada pelos acontecimentos das semanas anteriores, que evidenciaram um
bom momento nos mercados acionarios.

Durante o més, o Copom, através do Banco central, elevou a taxa de juros em 0,75% p.p. chegando a
4,25%, com perspectiva de fechamento de 6,50% para o final do ano, o que fecharia o ciclo de alta da
taxa em um patamar que zeraria os estimulos monetarios.

O tom do comunicado foi bem diferente do Ultimo, desta vez, ficou mais claro a normalizagdo total da

politica monetdria ao final do ano, com isso o Banco Central utiliza das ferramentas que dispGe para
acomodar a inflagdo dentro do centro da meta em 2022.

De todo modo, o nosso mercado que sofre press3o dos dois lados, tanto positivas, quanto negativas, e
espera um gatinho mais expressivo para deslanchar, entretanto permanecemos na semana proximo ao
patamar histdrico alcangado.

Durante a ultima semana do més, os investidores ficaram atentos a Ata do Copom, que foi divulgada
na quarta-feira (24). A ata mostrou que o comité esta mais ainda mais atento em relacdo a inflacdo do
que no ultimo comunicado, onde ja havia sinalizado um ajuste total da politica monetéria.

O BC esta de atento a deterioracdo do quadro fiscal brasileiro e o possivel racionamento da energia
elétrica, devido ao possivel risco inflaciondrio e o provavel atraso na recuperagao econdmica que esses
pontos podem proporcionar.
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Outro ponto de atengdo durante a semana, foi em relacdo a entrega do texto da reforma tributaria,
que eleva e ja antecipa as discussdes acerca de alguns ativos de risco aqui no Brasil, o principal ponto
que mexeu com os mercados foi em relagdo ao imposto sobre os dividendos.

A politica monetdria contracionista implementada pelo Banco Central segue possibilitando uma
valorizagdo do real frente ao délar, a taxa de cAmbio ja acumulou alta de 6% somente em junho.

e INTERNACIONAL

No mercado internacional, o otimismo vem sendo reflexo no processo de vacinagdo em alta e do
dispéndio fiscal fazendo efeito, levando as principais economias, principalmente os Estados Unidos, a
uma recuperacdao economia mais robusta.

Em resumo, os mercados globais surfam de um bom momento econdmico no més, mas sem tirar os
olhos da inflagdo e na escassez de alguns produtos, devido a incapacidade da oferta em acompanhar a
demanda, que de certa forma foi criada a partir de um estimulo governamental.

Nos Estados Unidos, a divulgaco do CPI, o indice de preco norte americano, foi um dos pontos chave
do més, devido a aceleragio constante da inflagdo por 14, em maio o indice subiu 0,6% ante a abril,
alcangando 5% na comparagdo anual.

Com o processo de imunizagdo acelerado, ndo sé nos Estados Unidos, mas como em diversas regides
do mundo, a Covid-19 vem recuando e possibilitando uma perspectiva de desenvolvimento econdmico
mais acelerado em dmbito global.

A chave para tal feito, sdo as vacinas, que em parceira com a Unido Europeia, Joe Biden anunciou uma
acdo humanitdria, onde cada nac3o ira comprar 500 milhGes de doses contra a Covid-19, destinadas
para 100 paises de baixa renda, como reflexo, o apetite ao risco global, se mantem.

O teor do comunicado emitido pelo Fomc (Federal Open Market Committee) o Comité Federal de
Mercado Aberto, sinalizou a propensio de um endurecimento da politica monetaria para conter a
inflacdo antes do anteriormente previsto.

Apesar do comunicado impactar diretamente os ativos de risco em todo o mundo, derrubando a
maioria dos indicadores durante a semana, por sinalizar um possivel fim para o excesso de liguidez por
1a, o crescimento americano deve continuar a dar o tom dos mercados pelos proximos meses.

O Fomc manteve a taxa de juros entre 0 e 0,25% e o ritmo de compra de titulos nos patamares atuais,
fato que mantem positiva as perspectivas de para o Real, que vem se valorizando frente ao ddlar no
curto prazo, nos Ultimos dois meses, o Real ja se valorizou 8,20%.
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A discussdo em relagdo a inflagdo seguiu latente durante todo o més, diferente do Brasil, que possui
um histérico inflaciondrio negativo, o tema é de certa forma novidade em grande parte dos paises
desenvolvidos, e o processo recuperacao mais robusto alimenta a discuss3o.

Alguns dirigentes se pronunciaram em relagdo ao atual momento americano, mostrando uma nitida
divergéncia de opinido em relagdo ao andamento da politica monetaria por 14, gerando volatilidade nos
mercados.

Os mercados Asiaticos repercutiram as decisdes dos mercados Ocidentais em relagdo a taxa de juros,
em principal a decisdo do Fed. O banco Central Japonés manteve a taxa de juros, sinalizou a extens3o
dos empréstimos para as empresas afetadas pela pandemia e adicionou uma linha de crédito voltada
as mudangas climaticas.

Na Europa, as bolsas derraparam ao final da semana, de olho nos Bancos Centrais, indicadores
econbmicos, e a oferta de vacina, tendo em vista que ja se projeta uma desaceleracdo no ritmo de
vacinagdo Europeu.

Em paralelo, mas ndo menos importante, a variante DELTA do Covid-19 vem trazendo um ambiente de
aversao devido ao aumento do nimero de casos em algumas economias desenvolvidas.

Em resumo, no més, o Dow Jones recuou 1,94%, o S&P 500 subiu 2,22% e o Nasdaq subiu 5,49%, por
aqui.

Em relacdo com a pandemia do Covid-19, o diretor-geral da Organizacdo Mundial da Saude, Tedros
Adhanom, demonstrou bastante preocupacdao com a "répida transmissio entre populagbes nio
vacinadas" causada pela variante Delta do coronavirus, que ja foi identificada na india e ja estda em mais
de 90 paises.

Mesmo com o avango da variante delta, os indicadores de desempenho, em sua grande maioria vindo
acima do esperado nos grandes centros econdmicos, tem influenciado os investidores a se expor,
favorecendo a alta nos mercados.

¢ MERCADO DE RENDA FIXA E VARIAVEL (INTERNACIONAL)

No mercado internacional de renda fixa, a volatilidade nos preg¢os manteve-se alta mesmo com o FED
prometendo manter o juro préximo de Zero, e anunciar que assim devera permanecer por um tempo
suficientemente prolongado énquanto a economia doméstica ndo se consolidar no terreno do
crescimento.

O que preocupa é a aceleracio da inflagdo, sendo refletida na alta das Treasuries, em resposta as
expectativas dos investidores de que a inflagdo se desequilibre e se torne uma ameagca direta para a
economia americana.
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As bolsas, em um consenso global, alcangaram as suas maximas no més, chegando a patamares
recordes, podendo ser explicadas através do movimento de reabertura dos mercados, devido a agenda
de vacinagdo acelerada, comungando no aumento de apetite ao risco dos investidores.

e ATIVIDADE, EMPREGO E RENDA (NACIONAL)

A previsdo do mercado financeiro para o crescimento da economia brasileira este ano continuou
subindo, saindo de 5% para a 5,05% em 2021. Para 2022, a estimativa subiu de 2,10% para 2,11%. Para
2023 e 2024, as proje¢des ficaram em 2,50%.

O Brasil abriu 280.666 vagas de emprego com carteira assinada em maio, no quinto més seguido de
saldo positivo, de acordo com os dados do Caged (Cadastro Geral de Empregados e Desempregados)
divulgados hoje pelo Ministério da Economia.
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O grafico abaixo mostra o avanco por setor da economia, consolidando o setor de servicos como o que
obtém melhor recuperacio.
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e SETOR PUBLICO

A balanga comercial registrou superavit de US$ 10,4 bilhdes em junho, de acordo com o Ministério da
Economia.

Segundo o Ministério, o pais obteve valor recorde para meses de junho e para qualquer més do ano
em toda a série histdrica do Ministério da Economia, iniciada em janeiro de 1989.

O saldo positivo é registrado quando as exportagSes superam as importagdes. Caso contrario, é
registrado déficit comercial. No més passado, as exportagdes somaram USS 28,1 bilhdes e as
importag¢des totalizaram USS$ 17,7 bilh&es.

Em relagdo a taxa basica de juros, a Selic, se manteve a perspectiva de 6,50% em 2021. A estimativa
ficou em 6,50% para 2022. Em 2023 e 2024, a projegdo foi mantida em 6,50%.
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e INFLACAO
O indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) fechou o més de junho em 0,53%.
Segundo o IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica), a inflacdo acumula 8,35% em 12
meses.

IPCA - Inflacdo oficial més a més

Vanagao sobire o més anterior
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O indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC) subiu 0,60% em junho, apés uma elevacido
de 0,96% em maio, de acordo com o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Como
resultado, o indice acumulou uma elevacdo de 3,95% no ano. A taxa em 12 meses ficou em
9,22%.
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CAMBIO E SETOR EXTERNO

Em junho, a taxa de cambio recuou 4,81%, marcando o terceiro més consecutivo de
desvalorizacdo. No acumulado do ano, tem queda de 4,13%.

Variacao do délar em 2021
Cotagédo de fechamento, em R$

— Dgiar comercial — Délar turismo (sem 1OF)

Com os atritos politicos em segundo plano, as medidas tomadas pelo Banco Central em relacdo
a politica monetdria, que aumentou a diferenca entre as taxas de juros, aliada a vacinacdo
acelerada, a expectativa de que a economia deve ganhar tracdo no segundo semestre favoreceu
o movimento de valorizacio do Real frente ao Délar.

BOLETIM RENDA FIXA ANBIMA
No primeiro semestre deste ano, os titulos publicos e privados que acompanham a inflagdo, em
especial os de baixa dura¢do média, e aqueles que tém seus rendimentos balizados pela taxa

Selic, registraram as maiores rentabilidades no periodo, segundo os indices de mercado da
ANBIMA.

Entre os titulos publicos, o IMA-BS (duracio média de 2,3 anos), titulos indexados ao IPCA com
menos de cinco anos de vencimento, valorizaram 1,29% no semestre. O IMA-S (carteira dos
titulos indexados a taxa Selic diaria), ainda que, com menor intensidade tenha caoiidna nn



Panorama Econdémico

mesmo sentido do IDA-DI e fechou com ganho de 1,23% no periodo, principalmente por efeito
dos consecutivos aumentos de juros. Por sua vez, o IMA-B5+ (duragdo média de 12 anos) segue
se recuperando, com a maior rentabilidade de junho (0,83%), mas mantém perda de 2,55% no
ano, refletindo, em certa medida, a incerteza dos investidores para o longo prazo.

Com o aumento da inflagdo no primeiro semestre, os juros basicos da economia, que passaram
de 2% para 4,25% até o momento, vém comprometendo a performance das carteiras dos titulos
publicos pré-fixados. O IRFM1+, cujos titulos tém mais de um ano de vencimento, apresentou
rentabilidade negativa (3,3%) no primeiro semestre; o IRFM1, com prazos menores de um ano
de vencimento, subiu apenas 0,81%. A perspectiva de inflagdo pressionada e 0s novos aumentos
dos juros devem estimular os investidores a exigirem um maior prémio nesses papéis para os
proximos meses.

PERSPECTIVA

O principal ponto de aten¢do para o préoximo més ainda segue sendo as preocupacdes em
ambito global em relacdo a politica monetaria, principalmente a norte-americana.

Além dos pontos recorrentes em relagdo a pandemia, onde a vacinacio segue sendo o desafogo
para as economias, e a variante Delta o principal motivador para atrasar a retomada econdmica.

Um ponto de atengdo é em relagdo a crise hidrica gue passamos, principalmente devido a sua
contribuicdo para a aceleracio da inflaco, uma vez que os reservatorios estdo em baixa, e
devido ao seu peso de importancia n3o estar sendo contabilizado nas previsdes do PIB, podendo
ser um ponto de susto para os proximos periodos.

As expectativas positivas em relagdo ao Brasil, passam por um processo de imuniza¢do mais
eficiente.

Teremos agora que acompanhar as decisdes do Bancos Centrais em relacdo a politica
monetaria, que indica seguir com medidas contracionistas, tendo em vista o plano de vacinacao
em prética, a aceleracdo da inflagdo e os estimulos que seguem sendo despejados na economia.

Os dados indicam uma press3o no curto prazo nos pregos ao consumidor amplo e isto pode
levar o Banco Central a intensificar as discussGes sobre o ritmo das reformas.

Podendo se esperar mais mudancas na taxa de juros no futuro préximo, como ja é adiantado
no relatdério semanal do Banco central.
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A partir disso, teremos que avaliar o andamento de reformas e em qual intensidade serd
elaborada, agora com a Camara e Senado definido.

Devemos observar também o processo de imunizagdo da populagdo brasileira com novas

vacinas podendo entrar no plano inicial e agora com possivel producdo nacional com a
ButantanVac.

A preocupagdo com o quadro fiscal, o grave endividamento e teto de gastos, restando apenas
esperar que o acordado seja respeitado, caso o desajuste fiscal aconteca, além de gerar
desconfianca dos investidores estrangeiros, geraria um aumento inesperado e brusco na taxa

de juros, por esse motivo, e do risco Brasil, fato que seria prejudicial para a o momento atual da
economia.

Situagdo que o Brasil vem tentando evitar ao longo dos dltimos anos, reconquistar os
investidores estrangeiros, a partir de um quadro fiscal mais bem elaborado, uma agenda de
reformas estruturais, que ocasionalmente levaria o Brasil a um controle maior sobre as receitas
e gastos governamentais.

Apesar de todas as oscilagdes de mercado, as expectativas seguem sendo o plano de vacinacio
contra a Covid-19 e toda a pauta de reforma que segue sem definigdo pelo governo.

O mais recomendado para o atual momento é a cautela ao assumir posicdes mais arriscadas no
curto prazo, a volatilidade nos mercados deve se manter sem ainda a desenhar um horizonte
claro, em razdo principalmente pelo nosso cenario politico.



