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CENARIO ECONOMICO

Economia Internacional: Em margo, o Fed elevou o juro, conforme o esperado pelo
mercado. A presidente do Fed sinalizou ainda que havera mais dois aumentos de juros neste
ano - boa parte do mercado acreditava em trés. Acreditamos em mais dois aumentos de juros
neste ano, nas reunides de junho e setembro. As elei¢des na Holanda pareciam ser fonte de
incerteza, mas o resultado foi de manutengdo do primeiro ministro. Na China, os indicado-
res sugerem manutencdo do ritmo de crescimento do inicio do ano, apesar de continuarmos
preocupados com sua capacidade de manter o ritmo atual no médio prazo.

Economia Brasileira: sem a Reforma da Previdéncia Social, as financas do Governo Fe-
deral estardo fortemente pressionadas e, consequentemente, aumentara o risco do pais e de-
preciard a moeda local. Os custos de ndo realizar a reforma sdo muito maiores do que os
custos da proposta. Acreditamos na aprovagdo da proposta em julho. Os indicadores de in-
flagdo cederam intensamente, o que corroborou nossa expectativa de queda intensa da Taxa
Selic para 8,25% - ou até abaixo disso neste ano. No contexto de piora da atividade, revisamos
nossa projecdo do PIB de 2017 para 1%, mas mantivemos de 2018 em 4%. A inflagdo ficara
neste ano abaixo da meta de 4,5% e ha especulagdes de que a meta de 2018 deva ser reduzida
extraordinariamente para 4,25% e ordinariamente de 2019 para 4%. Assim, acreditamos que
seja muito provavel que tenhamos inflagdo de 4,25% em 2018 e de 4% em 2019.

Renda Fixa: No més, tivemos também o inicio Brexit e apreensdo em relacdo s eleicbes
na Franca. O risco politico voltou forte com as dela¢des da Odebrecht e com a postergacdo da
votagdo da Reforma da Previdéncia. O clima de tensdo causou alta na volatilidade das curvas
de juros no més, principalmente nos vértices mais longos. O elevado desconforto do mercado
com o clima politico e a aparente dificuldade em aprovar a Reforma da Previdéncia levaram a
maioria dos vértices a niveis mais elevados do que os previstos pela maior parte dos players
antes do inicio do més. O délar fechou o més com alta de 2,23%, cotado a R$ 3,1684.

Renda Variavel: No Brasil, ap6s a PEC do teto dos gastos ter sido facilmente aprovada,
o governo enfrenta dificuldades para obter o apoio necessario para aprovacdo da Reforma da
Previdéncia. A projecdo da Selic em 8,5% pelo mercado fortaleze a tese de investimentos em
acoes a partir de segundo semestre deste ano.
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‘DATUSPrev ‘ 1,11 ‘ 1,17 ‘ 1,13 ‘ 1,01 ‘ 1,13 ‘ 0,87 ‘ 0,64 ‘ 0,72 ‘ 0,74 ‘ 0,90 ‘ 0,75 ‘ 0,86 ‘ 2,52 ‘ 11,58 ‘ 29,62 ‘
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‘Poupanga ‘ 0,63 ‘ 0,65 ‘ 0,71 ‘ 0,66 ‘ 0,76 ‘ 0,66 ‘ 0,66 ‘ 0,64 ‘ 0,69 ‘ 0,67 ‘ 0,53 ‘ 0,65 ‘ 1,87 ‘ 8,20 ‘ 17,19 ‘
"NPU ‘ 0,44 ‘ 0,64 ‘ 0,98 ‘ 0,47 ‘ 0,64 ‘ 0,31 ‘ 0,08 ‘ 0,17 ‘ 0,07 ‘ 0,14 ‘ 0,42 ‘ 0,24 ‘ 0,80 ‘ 4,69 ‘ 16,29 ‘
Meta Atuarial INPC + 5%’
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