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Destaques

= FED sinaliza corte na taxa de juros mesmo sem sinais de
desaceleracao consistentes

=  Banco central Europeu prega o retorno de estimulos

= Taxas de juros caem ao redor do mundo

= Reforma da previdéncia avanca e anima o mercado

= BCdeve iniciar mais um ciclo de corte na taxa de juros

= Governo deve anunciar pacotes de estimulo a economia

Mercado Internacional

Apds mudar o rumo das taxas de juros de alta para neutro em janeiro,
agora o FED sinalizou com veeméncia que cortara os juros na sua reunido
de 31 de julho. Eles tém justificado este provavel corte em funcdo das
incertezas trazidas pela guerra comercial, a piora da economia global e o
baixo nivel de inflacdo dos EUA.

O mercado e o presidente Trump colocam pressdo para que isso ocorra o
mais rapidamente possivel. Assim, as taxas de juros pré-fixadas
despencaram nas ultimas semanas (treasury americano chegou a ser
negociado com rendimento de 1,94%* no comeco de julho). O mercado
precifica que o FED fard um corte de 0,25% na reunido no final do més e
que cortara, ao menos, mais uma vez até o final do ano.

Ja no front econémico os dados correntes da economia americana tém
vindo relativamente neutros, ndo havendo nada que indique uma
desaceleracao acentuada da economia, muito menos uma recessdo
iminente (que é o que o mercado de renda fixa chega a precificar). Coma
criacdo de 224 mil postos de trabalho, o payroll de junho pegou muitos de
surpresa (esperava-se 160 mil novos postos) e esfriou um pouco os animos
de quem pedia cortes radicais nos juros. Porém, o prdprio presidente do
FED disse que estes dados ndo seriam suficientes para eles mudarem a
conviccao de que terdo de cortar os juros.

Um outro componente que acreditamos estar influenciando na forte
queda nos rendimentos dos titulos americanos (que nos surpreendeu) é o
diferencial de juros entre os EUA e a Europa, que com dados econdmicos
fracos, prepara a retomada de estimulos por parte do Banco Central
Europeu. Os paises da zona do Euro voltaram a ter seus titulos negociados
com taxas de juros negativas (no comeco de julho a taxa dos titulos de 10
anos da Alemanha foi negociada a -0,40%*). Os investidores que buscam
titulos de alta qualidade sairam dos titulos europeus e migraram para os
norte-americanos, que pagam juros mais altos. Parece que a discrepancia
entre os EUA e a Europa, onde a economia dos EUA vai bem e a da Europa
patina vai seguir por um tempo.

Nao acreditamos que os dados econémicos dos EUA transparecem a
necessidade de corte de juros. Ha alguma desaceleragao, mas o movimento
que o FED fard extrapola o que os dados dizem. O FED, que até pouco dizia
ser data dependent, mudou de postura e agora tem dito que agira de
maneira preventiva, procurando agir antecipadamente aos dados
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IBOVESPA (USD)

CRB (Commodity Index)
GOLD (oz)

PETROLEO (BRENT)
LIBOR 3 meses

COTACAO %MES  %ANO %12M
3,8497 -1,87% -0,81% -0,70%
100.967,20  4,06% 14,88% 38,76%
16.685,01  4,12% 14,12% 37,09%
2.141,66  6,99% 19,26% 41,71%
98,95  6,37% 12,95% 24,96%
173,59  549% 9,73% 13,13%
0,47% 3,07% 6,32%

14.418,13  2,72% 8,35% 19,18%
7.157,77 3,73% 15,21% 28,76%
0,01% 2,23% 3,37%

0,15% 2,11% 3,91%

0,80% 4,38% 6,51%

COTAGAO % MES % ANO %12M
523,44  6,36% 14,88% 3,61%
26.599,96  7,19% 14,03% 9,59%
2.941,76  6,89% 17,35% 8,22%
8.006,24  7,42% 20,66% 6,60%
384,87  4,28% 13,98% 1,30%
7.425,63  3,69% 10,37% -2,77%
21.275,92  3,28% 6,30% -4,61%
1.054,86  5,70% 9,24% -1,37%
2.978,88  2,77% 19,45% 4,62%
26.349,12  7,00% 16,16% 39,62%
181,04  3,24% 6,62% -9,66%
1.409,45  7,97% 9,90% 12,47%
66,55  3,19% 23,70% -16,23%
0,04% 1,16% 2,45%

obs: rentabilidade em moeda local, com exce¢&o do Ibovespa que foi convertido para o ddlar.

MOEDAS US$ % MES** % ANO**  Z12M**

DOLAR INDEX 96,13 -1,66% -0,04% 1,76%
YEN* 107,85 0,41% 1,71% 2,70%
1EURO = 1,14 1,83% -0,82% -2,66%
1LIBRA = 1,27 0,53% -0,45% -3,87%
* Cotagdes em Yen/USD
** em relagdo ao ddlar
JUROSINT. REND. MES ANO 12M
CDS BRASIL 5 ANOS 150 -31 -57 -120
LIBOR ANO 2,18% -0,33%*  -0,83%®  -0,59%*
US TREASURY 2 ANOS 1,75% -0,17%™ -0,73%* -0,77%*
US TREASURY 10 ANOS 2,01%% -0,12%*  -0,68%  -0,86%*
US TREASURY 30 ANOS 2,53% -0,04%**  -0,49%**  -0,46%*
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correntes. Parece que a autoridade monetdria quer agradar ao mercado e
ao presidente Trump, com condi¢des internacionais que permitem este
movimento. Todavia é uma mudanca de postura que pode custar caro no
futuro se a inflacdo vier com um pouco mais de for¢a ou se os ativos de
risco subirem para niveis de precos que deixem de fazer sentido.

Brasil

A reforma da previdéncia avancou com a leitura do relatdrio e a aprovagao
da reforma em primeiro turno por surpreendentes 379 votos (eram
necessarios 308). Enquanto termindvamos este relatdrio os destaques
estavam sendo votados e alguma desidratacdo ocorria, sendo que a
votagdo em segundo turno ficou para agosto. Ainda assim a reforma,
quando completada, sera importante para controlar a trajetdria de
crescimento da divida brasileira, movimento fundamental para que novos
passos no sentido do desenvolvimento econémico sejam dados.

Avancos ocorreram e seguem ocorrendo, apesar de Bolsonaro jogar
contra o seu préprio sucesso, como no caso em que defendeu regras de
aposentadoria para policiais. Admitir exce¢bes para uns é abrir precedentes
para varios. Rodrigo Maia foi decisivo na articulacdo da reforma e fez o
possivel para que ela fosse finalizada ainda antes do recesso.

Ha de se reconhecer também o ambiente mais favoravel para as reformas,
independente dos agentes. A agenda de reformista ndo é capitaneada por
Bolsonaro, Paulo Guedes ou mesmo Rodrigo Maia. Nas ultimas
manifestagdes e nas redes sociais ficou claro que a reforma do estado é
uma demanda que vem da propria sociedade (de baixo para cima). O
discurso mais liberal, que antes erarestrito a alguns economistas e poucos
politicos agora esta difundido e a classe politica percebeu isto. Vemos isto
como extremamente positivo para o pais!

Ap6s cerca de duas décadas de idas e vindas foi finalmente anunciado o
acordo entre o Mercosul e a Unido Europeia, que abre a possiblidade de
maior integracdo entre os dois mercados. O acordo ainda precisa ser
aprovado pelos parlamentos de todos os paises, o que deve levar muito
tempo, mas é uma ajuda imediata para Macri nas eleicdes que enfrentard
na Argentina e mostra o inicio de uma abertura comercial pedida ha muito
tempo.

Juros e Inflagdo

O CDI rendeu 0,47% em junho. O IPCA registrou 0,01% em junho e a inflagcao
em 12 meses voltou a transitar abaixo da meta de 4,25%. Com a reforma da
previdéncia bem encaminhada o BC deve iniciar um novo ciclo de cortes
nas taxas de juros, na sua préxima reunido do COPOM. Um corte de 0,25%*
na SELIC parece garantido, mas ndo surpreendera se eles fizerem um corte
de 0,50%*. O mercado ja precifica a taxa de juros a 5,50% no inicio de 2020,
versus o patamar atual de 6,5%22.

Bolsa

O Ibovespa subiu 4,1% em junho. O melhor ambiente global e o0 avan¢o na
percepcao sobre a reforma da previdéncia ajudaram o indice a marcar
novas maximas. Continuamos acreditando que estd em a¢ées a melhor
oportunidade no caso de um ciclo positivo no Brasil. A queda na taxa de
juros de curto e médios prazos, que ocorreu desde as eleicdes, ndo foi
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acompanhada na mesma propor¢ao pelabolsa, que nos parece ter a melhor
relagdo risco x retorno.

Passada a reforma da previdéncia, é chegada a hora do governo destravar
a atividade. Além do corte dos juros do BC, devemos ter algumas medidas
de estimulo a economia. A liberacdo do FGTS, facilitacdo ao crédito,
privatizagbes, concessdes e estimulos ao investimento certamente estdo
na pauta de medidas a serem anunciadas. A ndo menos importante agenda

de reformas microeconémicas também deve ganhar félego.

A sustentabilidade de novas e relevantes altas na Bovespa certamente
passa pelo crescimento da economia brasileira e do sucesso das a¢bes
neste sentido.

Cambio

O Délar caiu 1,9% no més, cotado a R$3,85. Seguindo o movimento global,
desencadeado pelos movimentos na renda fixa, o ddlar estd se
desvalorizando. O ddlar index registrou queda de 1,7% em junho. Vemos o
délar préximo de valor justo com rela¢do ao real, podendo sofrer pressao
baixista com o avanco das reformas.

ARGFIMI

Em junho o fundo rendeu 1,41% (301% do CDI). No ano, o fundo passou a
acumular 5,41% (176% do CDI) e em 12 meses 6,72% (106% do CDI). Obtivemos
ganhos em ag¢des (tanto locais como estrangeiras), em commodities com a
retomada dos pregos da arroba do boi gordo e com a posi¢ao vendida em
ddlar. Enfrentamos algumas perdas em renda fixa, principalmente na
posicdo offshore, que estdo montadas no sentido de altas dos juros de 10
anos das treasuries.

Ao longo de junho reduzimos o risco do fundo, protegendo as a¢des
offshore por receio de uma reagdo negativa do mercado a reuniao do FED
e ao encontro de Trump com Xi Jinping no G20. Com o passar destes
eventos e a boa recepc¢ao dos mercados praticamente que zeramos estas
protecdes.

Estamos mais positivos com o panorama no Brasil, com o encaminhamento
da reforma, e aumentamos a aloca¢do em ag¢6es no mercado local, que
representa a maior fatia de risco no ARG FIM.

Atribuicdo de Performance - 2019
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O tnico objetivo deste relatdrio € a prestagdo de informagGes aos nossos clientes, cotistas e ao publico em geral. A Argumento Administragdo de Carteira de TVM ndo distribui ou comercializa quotas de fundos de investimentos ou quaisquer outros titulos
e valores mobiliarios. Sob nenhuma circunstancia isto deve ser considerado uma oferta de venda ou uma recomendagao 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. A rentabilidade divulgada n&o é liquida de impostos e taxa de
resgate antecipado. Os fundos multimercados com renda variavel 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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