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Destaques

=  Geragao de empregos nos EUA melhora
=  FED sobe juros e avanga os planos para reducado de ativos

= O movimento para a queda de Temer avanga e Rodrigo Maia é
provavel substituto

= BNDES ensaia retorno a politica da era Dilma

* Inflagdo segue desacelerando e BC cortando a taxa de juros

Mercado Internacional

A geracdo de emprego dos EUA em junho surpreendeu positivamente,
com criagao de 222 mil vagas de trabalho versus uma expectativa de 174
mil. O més anterior, que tinha sido mais fraco, também foi revisado para
melhor.

O FED, conforme esperado, elevou sua taxa de juros e manteve o
discurso de retirada de estimulos, tragcando um plano para reduzir a
quantidade de ativos que mantem em sua carteira. A estratégia adotada
deve ser a de redu¢do das rolagens (compra de novos titulos com os
recursos dos titulos que vdo vencendo). Assim, o FED deve suavemente
reduzir a sua carteira a um ritmo que pode chegar a USD 50bi/ més.

No cendrio global, mantém se uma gradual recuperacdo das principais
economias, que pela primeira vez estdo crescendo em sincronia. Ndo por
acaso, hd a expectativa de que outros Bancos Centrais seguirdo o
americano e comecardo a retirar os estimulos, também de uma maneira
gradual.

Brasil

Temer teve sua dentincia de corrup¢do encaminhada para Camara, onde
terd a admissdo votada na CCJ, com parecer do relator recomendando a
aceita¢do da dentincia. O que alguns dias atras parecia improvavel, pode
se materializar. O governo perdeu forca, e mesmo oferecendo cargos e
verbas, ndo parece conseguir os votos para barrar a aceitacdo da
dendncia.

Em meio a fragilidade de seu governo, o presidente resolveu participar da
reunidao do G20 na Alemanha. Enquanto ele estava na Alemanha e Rodrigo
Maia em Buenos Aires, Brasilia pegou fogo. For¢as comecaram a se alinhar
para a queda de Temer em uma velocidade muito rapida. Parte do PSDB
passou a defender abertamente sua saida e Rodrigo Maia como
presidente eleito indiretamente. Temer voltou do G20 apressadamente e
iniciou uma forte reacao. Porém, sua situacdo parece fragil e faz lembrar
as ultimas semanas de Dilma. Ele pode cair j4 nesta primeira denuncia,
mas se isso ndo ocorrer, outras denuncias virao e sua situagao sé ficara
mais desgastada. E certo que, se permanecer no poder até 2018, passara
todo este tempo se defendendo. Enquanto isto, Eduardo Cunha e Licio
Funaro se apressam para fechar dela¢bes que devem trazer mais
acusacdes contra o presidente.

Enquanto se complica na seara politica, Temer tenta se escorar no
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ATIVOS COTAGAO  %MES % ANO %12M
DOLAR COMERCIAL 3,3082  2,52% 1,63% 2,96%
IBOVESPA 62.899,97  0,30% 4,44% 22,07%
IBrX-50 10.530,14  0,49% 4,61% 21,55%
BOVESPA SMALL CAP 1.326,51  0,39% 19,29% 33,57%
BRASIL USD 2045 87,11 -1,94% 7,39% -1,85%
OURO - BM&F(grama) 131,33 0,14% 9,51% -3,43%
CDI * 10,14%  0,81% 5,66% 12,87%
IRF-M 1+ 11.070,55  1,51% 8,97% 18,13%
Swap PRE X CDI (2 anos)** 9,22%  -0,33% -1,81% -3,45%
IMA-B 5.137,85  0,16% 5,46% 13,32%
IPCA - IBGE -0,23% 1,18% 3,00%
IPC- FIPE 0,05% 0,99% 2,47%
IGP-M -0,67% -1,95% -0,78%
* taxa anual (252)

*% variagdo taxa

ATIVOS INT. COTACAO %MES % ANO %12M
MSCI ALL COUNTRY 465,09  0,28% 10,25% 16,48%
DOW JONES 21.349,63  1,62% 8,03% 19,07%
S&P500 2.423,41  0,48% 8,24% 15,46%
NASDAQ 6.140,42  -0,94% 14,07% 26,80%
EUROSTOXX600 379,37 -2,72% 4,97% 15,00%
FTSE (LONDRES) 7.312,72  -2,76% 2,38% 12,43%
NIKKEI (TOQUIO) 20.033,43  1,95% 4,81% 28,62%
MSCI EMERGING MARKETS 1.010,80  0,54% 17,23% 21,18%
XANGAI (CHINA) 3.192,43  2,41% 2,86% 8,97%
IBOVESPA (USD) 19.015,08  -1,66% 2,88% 18,43%
CRB (Commodity Index) 174,78  -2,78% -9,21% -9,24%
GOLD (oz) 1.241,55  -2,16% 7,75% -6,10%
PETROLEO (BRENT) 47,92 -4,75% -15,66% -3,54%
LIBOR 3 meses 0,10% 0,57% 1,01%
obs: rentabilidade em moeda local, com excego do Ibovespa que foi convertido para o ddlar.

MOEDAS Uss % MES** % ANO** % 12M**
DOLAR INDEX 95,63 -1,34% -6,44% -0,54%
YEN* 112,39 -1,43% 4,07% -8,18%
1EURO = 1,14 1,62% 8,64% 2,88%
1LIBRA= 1,30 1,05% 5,55% -2,15%
* Cotagbes em Yen/USD
** em relagdo ao ddlar
JUROS INT. REND. MES ANO 12M
CDS BRASIL5 ANOS 242 6 -38 -75
LIBOR ANO 1,74% 0,02%*  0,05%  0,52%%
US TREASURY 2 ANOS 1,38%% 0,10%* 0,19%*  0,80%*
US TREASURY 10 ANOS 2,30% 0,10%* -0,14% 0,83%*
US TREASURY 30 ANOS 2,83%* -0,03%* -0,23%* 0,55%*
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panorama econdémico, que deixou de piorar. H& alguma esperanca de
melhora, mas até o momento a Unica certeza é que a inflacdo deve
permanecer baixa no médio prazo, o que da espa¢o para novos cortes na
taxa de juros por parte do BC.

O novo presidente do BNDES mina o 6timo trabalho que Maria Silvia
tinha feito e flerta com o retorno ao antigo modelo de Dilma. O governo
tenta comprar apoio com decisdes populistas para atender o
empresariado ineficiente que gosta de tomar empréstimos gordos a juros
abaixo do mercado no BNDES. Uma das principais medidas para coibir esta
prética foi a MP777, que tratava da substituicdo da taxa TJLP (abaixo do
mercado) pela nova TLP. A MP prevé um periodo de transicdo e, apds isso,
as taxas de juros dos financiamentos convergirdo para as taxas de juros
dos titulos publicos. O atual presidente do BNDES critica a MP e trabalha
para alterar o projeto de lei que visa oOficializar esta pratica. Em
contraponto a isto, importantes e respeitados diretores do BNDES
pediram demissao semana passada.

Juros e Inflacdo

O CDI rendeu 0,81% em junho. O IRFM 1+ subiu 1,51% e o IMA-B 0,16%. O
IPCA de junho registrou deflacdo de 0,23% e acumula somente 3% em 12
meses, bem abaixo do centro da meta de 4,5% e valor mais baixo desde
2007. O mercado continua acreditando que a inflagdo deve se manter
baixa e que o BC deve continuar os cortes na taxa de juros. Isso € bom por
um lado, mas também é um sinal de fraqueza da economia, pois é um
reflexo do PIB sem forca. Os indicadores atrelados somente a taxa de
juros prefixada (como o IRFM+1) estdo se beneficiando disto, enquanto os
indicadores que estdo ligados a titulos que protegem da inflagdo (como o
IMA-B) estao rendendo menos que o CDI, por seus precos refletirem a
queda de inflagdo.

Com as reformas esvaziadas, coloca-se em divida o cumprimento do teto
de gastos no proximo governo. O futuro governo abragara este
compromisso ou enveredard por um caminho mais populista? Esta
questdo terd grande impacto no desenvolvimento do Brasil e sera
somente respondida em 2018, o que limita muito o horizonte de
investimentos no Brasil.

Bolsa

O Ibovespa subiu 0,3% em junho. O cendrio politico estd embaralhado e a
retomada da economia foi deixada em segundo plano. As estimativas de
PIB para 2017 foram cortadas e é uma grande incégnita o que acontecerd
em 2018 ou no préximo governo. Ao contrdrio da queda de Dilma, o
mercado esta tranquilo, pois vé que mesmo sem Temer haverd alguma
continuidade na politica econémica. O Ibovespa negocia em patamar bem
mais alto do que no inicio de 2016 e deve permanecer neste nivel a espera
de uma melhora na economia. Porém, na medida em que a importante e
incerta eleicao de 2018 for se aproximando, ele deve comegar a refletir a
expectativa do pleito.

Cambio

O délar subiu 2,52% em junho, cotado a R$ 3,31. Com o risco politico em
alta o ddlar reagiu subindo em junho, mas nao hd fuga de capitais e os
resultados de contas externas continuam muito bons, ajudados pela
super safra agricola.
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O Unico objetivo deste relatdrio € a prestacdo de informagdes aos nossos clientes e ao publico 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 ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do
regulamento dos fundos de investimentos 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 propdsito sem prévio
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