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Destaques ATIVOS COTACAO #%MES %ANO %M
DOLAR COMERCIAL 3,2489  1,12% -17,97% -2,47%

= Dados de emprego dos EUA seguem melhorando. Porém, outros IBOVESPA 57.308,21 11,22%  32,20%  14,06%
indicadores apontam fraqueza. FED vive um dilema e aparenta 'B%5° 9-612,20 10,96%  30,64%  11,99%
. BOVESPA SMALL CAP 1.138,38  14,63% 34,86% 17,72%

estar dividido BRASIL USD 2045 91,65  3,26% 37,81% 9,30%

. OURO - BM&F(grama) 140,30  3,16% 3,54% 20,43%

= Governo Temer retrocede e preocupa a sustentabilidade das ¢pi* 14,13%° 1,1% 7,90% 14,13%
expectativas positivas IRF-M 1+ 9.508,44  1,47%  21,33%  19,07%
Swap PRE X CDI (2 anos)** 12,50%  -0,17% -4,04% -1,06%

= Mercado continua positivo na esperanca de melhoras econémicas ~ 'MA-B 4:647,47 2,51 19,06 21,43%
IPCA- IBGE 052%  4,96%  874%

= O BC, em novo modelo de ata, melhora comunica¢do com o IPC-FIPE 035%  537%  9,63%

. . . - IGP-M 0,18% 6,10% 11,64%
mercado e passa mais confianca para obter o controle dainflacdo  +amuwiesy)

** variagdo taxa

M dol . I ATIVOS INT. COTACAO % MES % ANO %12M
ercado Internaciona MSCI ALL COUNTRY 416,09  4,21% 4,19% -2,24%
. R L DOW JONES 18.432,24  2,80% 5,78% 3,84%

Os EUA postaram mais um més de resultados bons de criacdo de vagas de  sapso0 2.173,60  3,56% 6,34% 3,08%
emprego. Os dois meses seguidos de forte geragdo de empregos criam NASDAQ 5162,13  6,60%  3,09%  0,99%
um dilema quando olhados juntamente com os dados ruins de atividade: a ]ELFJSREO(?_L?\;;X;:SO) 2 ;f;’iz 3’;’;;’ '5’75:;’ '113"}2134
. . .. . . 724, ,38% ,72% 4%
economia esta robusta suficiente para mais uma alta de juros? O FED tem ke (TéQUIO) 16.569,27  6,38% 12,95%  -18,39%
a dificil tarefa de conciliar estas informacdes e parece estar dividido. O MSC EMERGING MARKETS 873,47  4,72% 999%  -2,96%
mercado acredita que havera alguma alta na taxa de juros nos EUA em XANGAI(CHINA) 297934 170k A582% 21,374
_ , IBOVESPA (USD) 17.696,46  10,22% 59,38% 17,68%

2016, mas ndo hd pressa e o FED tem passado uma mensagem de CRB (Commodity Index) 181,01 -6,00% 2,69% 11,91%
parcimonia. GOLD (0z) 1.351,00  2,18% 27,28% 23,18%
PETROLEO (BRENT) 42,46  -14,53% 13,89% -20,46%

. LIBOR 3 meses 0,06% 0,38% 0,54%

BraSII obs: rentabilidade em moeda local, com exceg@o do Ibovespa que foi convertido para o ddlar.

- . P MOEDAS US$ % MES** % ANO**  %12M**

Alguns sinais de melhora comecam a aparecer no horizonte. Indices que , . . .
i A . . . DOLAR INDEX 95,53 -0,64% -3,14% -1,49%

medem as expectativas registraram alta, a produgao industrial subiu no  ygn* 102,06 112% 12,79%  21,44%
segundo trimestre de 2016, apds uma longa e profunda sequéncia de 1EURO= 1,12 0,61% 2,87% 1,73%
1LIBRA = 1,32 -0,61% -10,22% -15,20%

quedas, e alguns a analistas ja veem isso como o comego da retomada na
economia. Entretanto, é importante colocar ressalvas neste processo. Esta ... om0 dsiar
retomada provavelmente tera caracteristica diferente das que vivemos g2

* Cotagbes em Yen/USD

REND. MES ANO 12M
no passado recente. N3o muitos anos atrds, era projetado um PIB  cpsBRASIL5ANOS 291 26 204 9
potencial (crescimento que ndo cause inflacdo) na casa de 4,5%*[5%%, que LIBORANO 1,43% 022%™ 0,25%™  0,63%™
P . o . . US TREASURY 2 ANOS 0,66%  0,07%°  -0,39%"  -0,05%"
o/aa ) ). £l
ago.ra ~e visto como algo mais préximo de z/o~ . Essa dlfe,renga l.mPac.ta N2  pecEEE——— A4S 0007 08 083"
projegdo de lucro de empresas, precos de a¢6es e também na dinamica de  ys TREASURY 30 ANOS 2,182 -0,10%®  -0,83%  -0,81%%

divida/receita do governo. Embora possa haver um arranque na
recuperacao, devido a alta capacidade ociosa, a retomada devera ser mais
branda e levar mais tempo do que antes, como na crise de 2008.

30,0%

20,0%

Ao longo de sua interinidade o governo recuou em vdrias matérias e NJ\
analistas olham para ele com mais cautela e alguma preocupag¢io. A meta 10,0% b

fiscal para 2017 de déficit de R$139bi foi frouxa, com o argumento de que

muitos custos j4 estdo contratados e n3o ha melhora na receita. O | 90% ¢

governo também usa como desculpa que sé cumpriu acordos j& firmados

por Dilma, como na negociacdo de reajustes do funcionalismo publico. -10,0%

Outra estratégia de Temer para relevar estas “derrotas” é o argumento de | -20,0%

que nao governa sozinho e precisa encontrar consenso com os outros

poderes para que estas questoes avancem. O balanco que fazemos é de | -30,0%

. - - - . . . = o w Qo = Q @ a ) = =4
que as coisas ndo estdo tdo boas quanto foi projetado, mas ha avancos S e 2 g 2 g 5 ¢ E; g 5 5 %
em questdes importantes. Torcemos para que estas mudangas acelerem D3 om0 @
com o afastamento definitivo de Dilma, que deve ocorrer entre o final de —Dolar —Ibovespa ——Small Caps col
agosto e inicio de setembro. Grafico1 Fonte: Argumento
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Juros e Inflagao 25,0%
O CDI rendeu 1,11 % em julho. As taxas de juros voltaram a cair | o
impulsionando os titulos pré-fixados; o IRFM1+ subiu 1,47% e o IMA-B 2,51%.
J4 o IPC-A tem mostrado resiliéncia e no més registrou 0,52%, valor mais |
alto do que o esperado. A alta foi puxada por aumentos em alimentos, |, .
como o leite e o feijao. No ano acumula 4,96% e em 12 meses 8,74%. A nova
ata do BC melhorou a comunicagdo com o mercado e reforcou o objetivo | sox
claro do controle da inflacdo, trazendo-a para 4,5%* no final de 2017. O
presidente do BC colocou que ha dividas sobre a magnitude e | °*
efetividade do ajuste fiscal e tracou claramente a diviso entre as alcadas =
da Fazenda e do BC. A autoridade monetdria deixou muito claro que | -
levara em conta nas suas decisées a politica fiscal efetivamente vigente, | ...
coisa que nunca ocorreu com Tombini. A melhoria de qualidade da equipe % g 8 28 g § ¥ 3 & 3 g E:
econdmica, com relacdo a equipe de Dilma, é muito grande. Esse é o I - R R S S S 5 2 3 °
ponto mais forte do governo Temer. —CDl ——IMAB ——IRFM 1+
Grafico 2 Fonte: Argumento
Bolsa
30,0%
O Ibovespa subiu 11,2% em junho e acumula expressivos 32,2% em 2016. As
acbes subiram a novas méaximas com maior participacdo de investidores | 20.0%
pessoa fisica e compras de R$4,6bi em agdes por estrangeiros. Os setores | 14 gy
de elétricas (+19,5%) e utilidades publicas (+15,4%) voltaram a registrar as
maiores altas do més. Os piores desempenhos, mesmo registrando alta, 0,0% -"u..\..f‘\-q‘/’v
foram das agBes de consumo (+10,1%) e financeiras (+10,5%). A queda do | ;4 gy ~'-*-mrw
ddlar continuou a colocar pressdo sobre empresas exportadoras. Muitas VW
empresas, que estavam direcionando esforcos para isso estdo tendo que | -20.0%
mudar de estratégia. Na economia real os sinais de recuperacdo aindasao | 3 oo
incipientes e a movimentacdo da bolsa continua atrelada a expectativa de
melhora e a folgada liquidez internacional. Novas e consistentes altas |-40.0%
devem ocorrer somente se ficar evidente que a recupera¢do de economia -50,0%
sera mais forte do que o estimado. T % 2 2 § E T @ 3 3 s T T
o G Liseasssisaa
amblo —MSACWI  ——S&P500 — Stoxx600 Ibov. USD
0 délar permaneceu no més préximo a estabilidade, encerrando com alta  ©rficc3 Fonte: Argumento
de 1,1%, cotado a R$3,25. No ano, a perda acumulada é de -18%. O
presidente do BC, llan, reafirmou em entrevistas que o BC quer deixar o
cambio flutuar e intervir menos. Isso, associado a uma meta dura de
inflacdo, levou o mercado a acreditar que o BC deixara o ddlar cair para
ajudar no processo de queda da inflagdo. Por outro lado, alguns setores ja
reclamam do patamar do ddlar e pedem por interven¢ao mais relevante. E
no cenario global, uma alta de juros por parte do FED pode levar a
valorizagdo da moeda americana.
§ ?l);d.:wmn instituigdo aderiu ao A presente Instituicio aderiu

ANBIMA de Regulagdo & ¢ ANBIMA de Regulagdo e Melh
Welhores Praticas para os Fundos d

ANBIMA ¢ mestinents

para a Atividade

O Unico objetivo deste relatdrio é a prestagao de informagGes aos nossos clientes e ao piblico em geral. A Argumento Administragdo de Carteira de TVM nao distribui ou comercializa quotas de fundos de investimentos ou quaisquer outros titulos e
valores mobilidrios. Sob nenhuma circunstancia isto deve ser considerado uma oferta de venda ou uma solicitagdo de compra de nenhum ativo financeiro ou fundo de investimento. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador
do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Crédito (FGC). A rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos e
taxa de resgate antecipado. Os fundos multimercados com renda varidvel podem estar expostos a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Este fundo utiliza estratégias com derivativos como parte
integrante de sua politica de investimento, tais estratégias, da forma como s&o adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente
obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Este fundo esté autorizado a realizar aplicagGes em ativos financeiros no exterior. O ARG FIM | possui datas distintas de conversdo e de pagamento do resgate de
cotas, e o pagamento do resgate é realizado em data distinta do pedido de resgate, conforme definido no regulamento no capitulo referente as regras de movimentagdo. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do

regulamento do fundo de investimento antes de aplicar seus recursos. A Lamina de informagGes essenciais encontra-se disponivel no site do administrador. Este documento ndo pode ser reproduzido ou publicado para qualquer propésito sem prévio
consentimento. Todos os direitos reservados. Copyright 2016.
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