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10 de junho de 2021

Destaques

= Mercados globais continuaram sua ascensao.

= Tema inflagdo nos EUA sera dominante nos proximos
trimestres.

= No Brasil, o PIB do primeiro trimestre surpreendeu
positivamente.

®= Nos encontramos em um momento de transicdo de
temas de investimento.

Mundo & Brasil

Os mercados globais continuaram sua ascensdo em
maio, com alguma volatilidade trazida pela leitura mais
alta do CPI nos EUA e pela constatacdo de que, dado o
auxilio emergencial norte-americano, programado para
se estender até setembro, ha uma restri¢ao (inflacionaria)
de curto prazo na oferta de trabalho.

Cenas de bares cheios, eventos esportivos com publico
nos EUA e na Europa come¢am a remeter a um clima de
euforia similar ao pds Gripe Espanhola e pds guerras que,
em conjunto a poupanca acumulada durante a
pandemia e aos estimulos fiscais e monetarios, devem
se traduzir em demanda aquecida no setor de servigos,
levando o0 mundo a um periodo de forte e sincronizado
crescimento.

Entretanto, muitos economistas, dos quais provavelmente
o democrata Larry Summers seja 0 mais proeminente,
alertam para riscos altos e desnecessarios advindos do
tamanho dos pacotes fiscais do governo Biden, no
sentido de gerar excesso de demanda e inflagdo em uma
economia ja rumo ao pleno emprego. O contra-argumento
é tipicamente que no pés crise de 2008, quando o préprio
Summers fazia parte do Governo Obama, o impulso fiscal
foi excessivamente timido, gerando uma recuperacao
que se arrastou por anos e, desta vez sim, a postura do
Tesouro esta correta.

Ano XXII - No.

ATIVOS COTACAO ZMES
DOLAR COMERCIAL 52191  -4,03% 0,49% 2,21%
IBOVESPA 126.215,70  6,16% 6,05% 44,41%
IBrx-50 21.208,94  6,18% 8,30% 49,33%
BOVESPA SMALL CAP 3.104,50  6,32% 10,00% 57,75%
BRASIL USD 2045 100,57 2,74% -9,81% 5,36%
OURO - BM&F(grama) 317,20 4,04% 1,12% 5,61%
DI * 0,27% 0,96% 2,18%
IRF-M 1+ 15.908,14  0,20% -3,51% -0,28%
IMA-B 8.035,74 1,06% -1,14% 9,17%
IPCA - IBGE 0,83% 3,22% 8,06%
IPC-FIPE 0,41% 2,67% 8,50%
IGP-M 4,10% 14,39% 37,04%

* taxa anual (252)

ATIVOSINT. COTA(.KO

MSCI ALL COUNTRY 71,45 1,37% 10,09% 39,65%
DOW JONES 34.529,45  1,93% 12,82%  36,03%
S&P500 4.204,11  0,55% 11,93% 38,10%
NASDAQ 13.748,74  1,53% 6,68% 44,88%
EUROSTOXX600 446,76 2,14% 11,96% 27,51%
FTSE (LONDRES) 7.022,61  0,76% 8,70% 15,57%
NIKKEI (TOQUIO) 28.860,08  0,16% 5,16% 31,91%
MSCI EMERGING MARKETS 1376,21  2,12% 6,58% 47,92%
XANGAI (CHINA) 3.615,48  4,89% 4,10% 26,75%
IBOVESPA (USD) 24.124,26  9,64% 5,33% 48,16%
CRB (Commodity Index) 205,70  2,97% 22,59% 55,54%
GOLD (oz) 1.906,87  7,79% 0,45% 10,21%
PETROLEO (BRENT) 69,32  3,08% 33,82% 96,21%
LIBOR 3 meses 0,00% 0,07% 0,21%

obs: rentabilidade em moeda local, com excecdo do Ibovespa que foi convertido para o délar.

MOEDAS Uss % MES** % ANO** A12M**
DOLAR INDEX 89,83 1,59% 0,12% -8,66%
YEN* 109,58 -0,25% -5,78% -1,60%
1EURO = 1,22 1,72% 0,00% 10,14%
1LIBRA= 1,42 2,82% 3,96% 15,14%

* Cotaglies em YenjUSD
** em relacio ao délar

JUROS INT. REND. MES ANO 12M
CDS BRASIL 5 ANOS 172 -20 29 -112
LIBOR ANO O 0 a0 DO e e
US TREASURY 2 ANOS 0,14%* -0,02%* 0,02%* -0,02%*
US TREASURY 10 ANOS 1,59%2 -0,03%  0,68%°  0,94%*
US TREASURY 30 ANOS 2,28%* -0,01% 0,64%* 0,88%*

70,0%

60,0%

50,0% -v‘v"r

40,0% -

30,0% W‘ ¥

20,0% - |

\ N
2 A _nn.
0,0% —— . Wre— p\.ﬁmﬂ V. N

-10,0%

-20,0%

T O M ¢ o I o T 7 ©
3 5 £ & &£ 28 857 3 & 3
T 3 T ) [ 1 [ ) T T
S e N3 3R N8 IE MR
===[)Glar ==|bovespa ===SmallCaps cDl
Grafico 1 Fonte: Argumento

Argumento Gestdo de Investimentos
Fone: (11) 3032-7220

e-mail: contato@arg.com.br
twitter: @Argumentolnvest



IWRGUMENTO

Gestdao de Investimentos

De qualquer forma, o tema inflacdo nos EUA sera
dominante nos préximos trimestres. A Ultima ata do
FOMC ja trouxe alguns membros apontando para a
necessidade de se comecar a moderar os estimulos. O ex
Governor do Bank of England Mervyn King se manifestou no
sentido de que, ao tentar levar a inflacdo a algo como 2,5-3%
por alguns trimestres e depois fazé-la convergir para os
tradicionais 2%, o FED esta comprometendo com um fine
tuning que a tecnologia de politica monetaria atual pode nao
ser capaz de entregar.

No Brasil, o PIB do primeiro trimestre surpreendeu
positivamente, ensejando revisdes para o acumulado do
ano, com diversas proje¢oes atingindo 5%. Isto, aliado a
uma inflagdo mais alta e uma maior elasticidade-renda
da arrecadacdo, vem melhorando o cenario para a
divida / PIB. Chegou-se a estimar que atingisse 100% no pos
pandemia, porém fechou 2020 a 89% e deve cair a algo
como 83% ao fim deste ano.

A CPI da Covid parece caminhar para a insignificancia,
destino possivelmente tracado desde a escolha de Renan
Calheiros como relator. Tendo a popularidade de
Bolsonaro sido surpreendentemente resiliente ao
massacre pela imprensa, a tendéncia € de que, com a
aceleracao da economia e a provavel criagdao de um
Bolsa Familia turbinado, o presidente se apresente na
virada do ano como um candidato sério a reeleicao.

Por fim, o COPOM retirou suas amarras ao “ajuste
parcial” e, com a inflagdo esperada em elevagao continua
e o choque de preco de energia adiante, devido a crise
hidrica, é provavel que termine por elevar os juros para
acima de 6%.

Perspectivas

Nos encontramos em um momento de transi¢ao de temas
de investimento. Desde fins de 2020 nosso mote era um
mundo em forte crescimento e apreciacdo dos ativos
globais de risco, contrastante com um Brasil com
complicagdes econdmicas e politicas. Nesse periodo
montamos, e mais recentemente reduzimos, posi¢cdes em
exportadoras contra indice.
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Passamos nos ultimos meses a adotar o tema mundo
crescendo, porém com valuations esticados no geral. Com
isso, nos encontramos neutros em bolsa EUA, com nomes
especificos como Disney (melhor franquia de streaming +
reabertura de parques) e Nvidia (beneficiaria da maior
demanda por placas de alta performance - gamers,
mineracdo de bitcoin etc.) contra indice.

Adicionamos nomes ligados a reabertura das atividades
no Brasil. Seguimos comprados em inflacao implicita e
em commodities agricolas especificas. Na parte de hedges
mantivemos a posicdo tomada em cupom cambial e
adicionamos uma compra de ouro. Compramos um pouco
de opc¢les digitais para subida de 100bps no proximo
COPOM; apesar de improvavel, acreditamos que a
assimetria de payoffs se encontrava além do razoavel.

Por fim, nossa visdo de que a BRF possui um valor
subestimado pelo mercado foi confirmada pela aquisi¢ao
em torno de 30% da empresa pela Marfrig, gerando ganhos
para o fundo.
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Autorregulacdo

ANBIMA

O Unico objetivo deste relatdrio € a prestagdo de informagdes aos nossos clientes, cotistas e ao publico em geral. A Argumento Administragéo de Carteira de TVM né&o distribui ou comercializa quotas de fundos de investimentos ou quaisquer outros titulos
e valores mobilidrios. Sob nenhuma circunstanciaisto deve ser considerado uma oferta de venda ou umarecomendagdo 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). Arentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. Arentabilidade divulgada ndo € liquida de im postos 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. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do
regulamento dos fundos de investimentos antes de aplicar seusrecursos. A Lamina de informagdes essendiais encontra-se disponivel no site do administrador. Este documento ndo pode ser reproduzido ou publicado para qualquer propdsito sem prévio

consentimento. Todos os direitos reservados. Copyright 2021.
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