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SUMARIO EXECUTIVO

Estados Unidos - A presidente do Fed, Jante Yellen afirmou que o plano de reducgao
do balanco patrimonial da instituicdo poderia ser “iniciado, relativamente, em breve".
O anuncio de uma proposta detalhada em relagdo ao balango patrimonial, em conjunto
com as palavras de Yellen nos levam a esperar que o Comité Federal do Mercado
Aberto (FOMC) possa comegar os cortes em setembro. Nossa percepgdo é a de que o
Fed caminha com cautela - como se cruzasse um rio sentindo as pedras sob os pés.
Indice de Compra e Venda de AcgBes (S&P): CAUTELA (CARO) Ponto de saida
permanece sem alteragdes em 2.456. Titulo do Tesouro do Governo Americano de 10
anos (10Y UST): CAUTELA (CARO). Alvo fundamental para rendimento do Titulo do
Tesouro do Governo Americano de 10 anos (10Y UST) em 2.68%. Crédito Corporativo
- Indice CDX IG: CARO Alvo em 70pontos-base. (Escore de crédito) Indice CDX High
Yeld: VALOR JUSTO. Alvo em 323.

Europa - No momento, acreditamos que os dados econdmicos favoraveis podem
permanecer até o final do ano. Isto, em conjunto com as razdes técnicas (normas de
solvéncia), pressionardo o BCE a abandonar o estimulo a economia. No entanto,
mesmo que isto venha a acontecer e olhando as perspectivas para 2018, existem
alguns aspectos essenciais ainda nos preocupam, como as sérias duvidas sobre a
capacidade de alguns paises e bancos em lidar com a saida do BCE do mercado.
Portanto, mantemos nossas metas de rendimento para titulos periféricos bem acima
dos niveis atuais. Indice Europeu de Agdes STXE600: VALOR JUSTO - Alvo: 368;
ponto de saida em 405. IBEX VALOR DE JUSTO/CAUTELA - Alvo em 10.116; ponto de
saida em 11.128 Titulos Europeus: NEGATIVO (CARO). Alvos: Titulo alemdo de 10
anos (Bund) a 0,70%, Itdlia: 2,3%, Espanha 1,9%, Irlanda 1.4%, Portugal, 3%
Crédito Corporativo: CAUTELA (CARO). Ponto de entrada de grau de investimento (IG)
em 80 pontos-base (atualmente em 52 pontos-base). Ponto de entrada de alto
rendimento (HG) em 350 pontos-base (atualmente em 245 pontos-base).

China - O inesperado fortalecimento do Yuan virou noticia. Acdes chinesas (A-share)
foram, finalmente, aceitas no indice Morgan Stanley Capital International (MSCI).
indice composto Shenzhen: POSITIVO. Preco fundamental 1.979; Ponto de saida em
2.078. Titulos do Governo de 10 anos: POSITIVO, alvo de rendimento para o final do
ano em 2,9%. Cambio Yuan: VALOR JUSTO - Alvo: em 6,75 - 6,80.

Japao - Sistema de controle dos bancos deve afrouxar a supervisdo regulatéria. O
indice da bolsa de valores de Téquio (TOPIX) parece estar funcionando de modo
racional no momento. O saldo dos fundos do mercado monetario (FMM) caiu a zero no
final do més passado, levando ao abandono dessa classe de ativos apds a sua
introdugdo no mercado ha 25 anos. Indice de Aces Nikkei: CAUTELA (CARO); ponto
de saida em 19.528. Titulos do Governo Japonés de 10 anos: NEGATIVO (CARO). Alvo
do titulo de 10 anos em 0%. CAMBIO Iene/Ddélar NEUTRO - CARO. Cambio
Délar/Iene alvo fundamental em 115.

Brasil - A situagdo politica continua delicada no Brasil, mas Temer resiste. O
agronegocio apresenta resultados positivos. Indice Bovespa: NEGATIVO (em curto
prazo), positivo (no longo prazo). Ponto de saida em 69.744. Titulos do Governo
Brasileiro de 10 anos, POSITIVO (Alvos: 9,75% em Reais, 5,25% em USD). Cambio -
alvo em: BRL 3,25. 4
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ESTADOS UNIDOS: Cruzando o rio e sentindo as pedras...

FED

O Comité Federal do Mercado Aberto (FOMC) elevou as taxas em 25 pontos-base
na reuniao de junho. Neel Kashkari, presidente do Fed de Minneapolis, foi a voz
discordante mais uma vez. O comité divulgou um adendo aos principios da politica
de normalizacdo que estabeleceram uma politica de balanco patrimonial
relativamente agressiva, com metas que aumentarao gradualmente em US $ 50
bilhdes por més ao longo dos préximos dois anos. Notadamente, Janet Yellen
afirmou em entrevista coletiva que o plano do balango patrimonial da instituicao
poderia ser , “iniciado, relativamente, em breve". O anuncio de uma proposta
detalhada do balanco patrimonial, em conjunto com as palavras de Yellen nos
levam a esperar que o Comité Federal do Mercado Aberto (FOMC) pode vir
comecar os cortes em setembro devido ao perturbador impasse em torno do teto
da divida que pode durar mais do que o previsto.

US CPI inflation

Annual percentage changes

2014 2016

2010 2012

2006 2008
= Headline —— Core

Fuente: Thomson Reuters Datastream / Fathom Consulting

Casa Branca

A possibilidade de um impeachment passou da insignificante para nao-
negligencidvel e este fato pesou sobre o indice do Ddlar. Embora o firme
controle dos republicanos nas duas camaras do congresso nos levem a esperar
gue este risco se dissipe e que o Dolar se estabilize e comece a recuperar
terreno daqui a algum tempo.
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E provédvel que o crescimento dos EUA se acelere.

Este ano, até agora, o crescimento dos EUA tem sido bastante modesto. O crescimento
Real do PIB foi de apenas 1,2% no primeiro trimestre, embora seja provavel que este
tenha sido outro exemplo da bem conhecida tendéncia de queda no primeiro
guadrimestre. Ainda esperamos que a recuperacdao econdmica se evidencie no segundo
quadrimestre com um resultado em torno de 2,5% e ainda que o PIB dos EUA cresca
2,3% no ano.

Confianca: O indice de confianga do consumidor da Universidade de Michigan caiu para
94,5 (-2,6 pontos), e estd em baixa ha sete meses. O componente de expectativas levou a
esse declinio, caindo em 3,0 pontos e chegando em 84,7. A produgao industrial manteve-
se inalterada em maio, uma vez que o aumento da produgdo na mineragao e 0s servigos
publicos compensaram uma queda de 0,4% na producdo industrial (queda de 2,0% na
producdo de veiculos, automoéveis e pecas, e queda de 0,7% na categoria de
equipamentos comerciais que influenciam o Indice de Investimentos em Bens de Capital
(Capex).

Precos: Revisamos nossas projecoes de inflagdo para até 2% a menos.

ApoOs dois meses consecutivos decepcionantes, a inflagdo basica do IPC voltou a estar
abaixo das expectativas em maio, subindo apenas 0,1% em relacdo ao més anterior (a
menor taxa de inflagdo do Indice de Precos ao Consumidor (IPC) desde abril de 2013). A
leitura do periodo 12 meses foi a menor dos ultimos dois anos totalizando 1,7%. Os
funcionarios do Comité Federal do Mercado Aberto (FOMC) perceberam que as recentes
impressdes de uma inflacdo suave foram impulsionadas em grande parte por fatores
pontuais, mas a dados mais recente ainda podem levar a duvidas de que estamos nos
aproximando da meta de 2%.

Agenda de reforma e o bonus de Trump

A capacidade do presidente Donald Trump em avancar com uma reforma tributaria
abrangente diminuiu consideravelmente, o que pode resultar na passagem de cortes de
impostos simples. Considerando-se as diferengas entre os membros do préprio partido do
Presidente Trump, essa tarefa pode revelar-se dificil se ndo for possivel contar com o
potencial apoio de alguns democratas. O fracasso em fazer algum tipo de progresso na
politica fiscal ndo s6 poderia pesar nos mercados financeiros, que se recuperaram das
expectativas de reforma tributaria, mas também prejudicam as chances republicanas nas
eleicbes de meio periodo em novembro.

US Economic Sentiment Indicator
Quarterly annualised percentage changes
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~—— Fathom US Economic Sentiment Indicator GDP

Fuente: Thomson Reuters Datastream # Fathom Gonzulting
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EUR/USD (Real Effective Exchange Rate Vs Spot)
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Fuente: Thomson Reuters Datastream. ANDBANK

Mercado Financeiro:

Acoes (Compra & Venda): CAUTELA (CARO). Alvo: 2.233. Ponto de saida em 2.456.
Esta foi uma temporada de relatérios consitentes para as empresas que obtiveram
consenso sobre os ganhos por acdes (EPS) e as vendas, ou as empresas com
perspectivas de ganhos futuros. Aspectos negativos: (1) A elevacao das expectativas de
crescimento no ganho por agoes (EPS) ndo é tdo evidente hoje como era logo no inicio
da temporada de relatérios. (2) A incerteza associada as politicas de Washington ndo
ajudam. (3) Apods a eleicdo, o direcionamento do mercado foi amplamente vinculado as
tendéncias de favorecimento de Trump, mas agora vemos o risco de uma decepgao na
frente politica. (4) As cotagdes voltaram a margem superior das médias histéricas, com
a relagao preco/ganho (P/E) ainda em cerca de 18,8 x, desconsiderando suas elevagdes
recentes até ~ 19 x, mas nado esta barato ainda. (5) Ainda pensamos que o progresso
na reforma dos impostos corporativos serd necessario para sustentar movimentos
progressivos de altas, e estamos preocupados com o fato de as expectativas dos
investidores em relagdo ao tamanho e ao calendario da reforma fiscal das empresas
ainda serem, excessivamente, otimistas. Continuamos preocupados com a possibilidade
de um retrocesso ou movimento lateral mais amplo no mercado de agdes nos préximos
meses.

Titulos: CAUTELA (CARO). Titulos do Tesouro Americano de 10 anos (UST10) - alvo
2,68%. O Fed estd prosseguindo com sua normalizagdo politica, ainda que a inflagdo
fraca tenha tido um impacto maior sobre as taxas. O Fed nunca usou as reducdes de
ativos como uma ferramenta de ajuste. Entdo, nossa percepcdo € a de que o Fed
caminha com cautela - como se cruzasse um o rio sentindo as pedras sob os pés. A
desconexdo entre a normalizacdo do Fed e a queda das taxas de longo prazo &, em
parte, resultado de mercados que se concentram excessivamente em suavizar os dados
de inflagdo, enquanto o Fed se concentra mais nas perspectivas. Esta dinamica pode
persistir, mas esperamos uma aceleracdo no crescimento dos EUA a frente, ou seja,
que o impacto do ritmo da normalizacdao do Fed pode ser maior do que os mercados de
titulos antecipam no momento. A procura global por renda, alimentada por uma politica
monetaria ainda globalmente favoravel, deve ajudar a limitar os aumentos de
rendimento.
Crédito: CDXIG: CARO Alvo 70 CDX High Yield: VALOR DE MERCADO - alvo: 323
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EUROPA: E preciso debater a redugdo na compra de titulos

BCE: primeiros passos para a normalizacao

A reuniao de junho, incluiu uma mudanca na avaliacao dos riscos: de riscos "em
viés negativo" para uma "visdo mais equilibrada" em termos de crescimento. Além
disso, o BCE mudou sua orientacao futura sobre as taxas, eliminando a
possibilidade de taxas mais baixas, desconsiderando o risco de deflagdao no cenario.
Os préoximos movimentos envolvem a redugdao na compra de titulos que esperamos
que venham a ser discutidas abertamente no segundo semestre de 2017, pois
estamos nos aproximamos de 2018 quando problemas relativos a escassez
poderiam surgir.

O que vem depois? (Depois que o BCE abandonar a politica de estimulos)

No momento, acreditamos que os dados econdémicos favoraveis podem permanecer
até o final do ano. Isto, em conjunto com as razdes técnicas (normas de solvéncia),
pressionardo o BCE a abandonar a politca de estimulos a economia.

Uma vez que isto venha a acontecer, tendo em vista as perspectivas para 2018,
existem ainda alguns aspectos essenciais que nos preocupam. Na Italia, o risco
politico deve ser considerado (a coalizao da Liga Norte e Forza Italia venceu em 13
das 25 cidades nas eleicbes municipais). Ainda mais preocupante é o problema
bancario da Itdlia, ainda ndo resolvido. Apds o resgate do governo aos bancos de
Vicenza e Veneto, o total dos empréstimos inadimplentes por mais de 90 dias (NPL)
serd de 332 bilhdes, o que significa que o indice agregado de inadimpléncia
dificilmente melhorara de 17,3% para 16,45%. Se acrescentarmos que o indice de
equivaléncia de capital préprio serd semelhante ao observado na sexta-feira, dia
23/06 (comprovado que esses dois bancos foram considerados "ndo recuperaveis"
pela Resolugdo Unica do Conselho da UE "), sera fixado em cerca de 11,5% (cerca
de 2% abaixo da média da zona do Euro) sugerindo que a posicdo do sistema
bancario italiano é realmente precaria. O Banco Monte dei Paschi di Siena, o
terceiro maior banco italiano, estd impossibilitado de levantar mais capital no
mercado. (Depois de gastar €12bilhdes em capital novo desde o inicio da crise
financeira). Uma proposta de captagcao de 5 bilhdes de Euros em titulos do BMPS
nao se efetivou em dezembro.

Contra este pano de fundo, temos sérias duvidas sobre a capacidade de alguns
paises e bancos em lidarem com a saida do BCE e, portanto, mantemos nossas
metas de rendimento para titulos periféricos bem acima dos niveis atuais.

Euro area house prices
Index, 2006=100
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Euro area government balance
Per cent of GDP
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Frente macro: ampla recuperacao e precos baixos

Em termos de crescimento, melhores perspectivas levaram o BCE a rever levemente
os valores do PIB para o periodo de 2017-2019. Duas questdes estdo sobre a mesa:
Por quanto tempo o otimismo vai durar? Sera que dados objetivos seguirdao
a tendéncia positiva expressa nos dados subjetivos? Sobre a primeira questdo,
ja vimos niveis do PMI, semelhantes aos atuais anteriormente, no periodo entre
2010-2011, que permaneceram estaveis por mais de um ano, entdo, se o passado
pode nos servir de guia, os niveis expancionarios devem permanecer firmes ainda até
o final de 2017. Os niveis de confianca e os dados estdo em acordo e essa tendéncia
pode continuar nos préoximos meses: Os indices PMIs e de producdo industrial estao
ambos em ascensao; o otimismo nas vendas no varejo tem suporte na alta da
confiangca dos consumidores.

Os indices de inflacio permanecem "agitados": Os dados de maio (tanto o
principal quanto o IPC basico) cairam em relagao a abril e podem vir a ficar em torno
desses niveis o resto de 2017. Novo "mantra BCE" do presidente do BCE, Mario
Draghi sobre a recuperacao da inflagao é: "paciéncia, persisténcia e confianca".

Politica: Inicio das conversacoes sobre o Brexit

Franca: O partido de Macron acabou de ganhar a maioria absoluta no parlamento
francés. O En Marche, delineou uma agenda de reformas, comecando ja, neste
verdo Europeu, com a reforma trabalhista. Como apontam os analistas do grupo
financeiro Oddo, pode ser Util descentralizar as negociacdes sobre as condicées de
trabalho no nivel das empresas e afrouxar regulamentos para diminuir alguns
obstaculos nas contratacdes. Mas estes fatores ndo sao os Unicos responsaveis por
sufocar as atividades econdmicas. Ha também o nivel recorde de pressao fiscal na
Franca, necessaria para financiar um nivel de gastos sem precedentes do governo,
tendo pouca semelhanca com a situacdao dos seus vizinhos. As informagodes que
foram reveladas sobre as reformas propostas por Emmanuel Macron nao contém
nada visando uma revisdo genuina do papel do Estado ou uma reducdo dos gastos
publicos.

Quanto a Itdlia, os rumores sobre o pedido de antecipacdao das eleicdes em
setembro se dissiparam, ja que os diferentes partidos ndo conseguiram chegar a
um acordo sobre a reforma eleitoral. 9
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EUR/USD (Real Effective Exchange Rate Vs Spot)
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Fuente: Thomson Reuters Datastream. ANDBANK

Perspectivas do Mercados Financeiros:
Acodes (STOX 600): VALOR JUSTO. Alvo: 368. Ponto de saida em 405.

Titulos: NEGATIVOS (CAROS). Com a questdo da reducao na compra de titulos do
BCE ganhando relevancia, os titulos emitidos no segundo semestre de 2017 podem
enfrentar dificuldades. Continuamos com as nossas metas para 2017:

Titulo alemao de 10 anos (Bund): 0,70%:;

Titulo da Italia de 10 anos: 2,3%:;

Titulo da Espanha de 10 anos: 1,9%;

Titulo da Irlanda de 10 anos: 1,4%

Titulo de Portugal de 10 anos: 3%

Crédito: Itraxx IG: CARO. Alvo 80.
Itraxx Xover (HY): CARO; Alvo 350.

Os spreads continuam a diminuir tanto em grau de investimento (IG) quanto em alto
rendimento (HY) devido a redugdao nos riscos politicos, o otimismo nos ganhos, os
baixos rendimentos e a baixa volatilidade. Um banco espanhol foi resgatado e teve sua
divida subordinada apagada, mas a reacdo do mercado foi muito positiva (e os
resultados financeiros, consideravelmente, reduzidos). A mensagem que isso passa é:
Nao ha risco de contagio, a credibilidade dos gestores da UE para administrar a crise
bancaria aumentou.

10
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CHINA: Mais otimismo com a inclusGo das A-Share no MSCI

China general government tax revenue
RMB, billions
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1 ————
0
07 08 09 10 11 12
— Consumption, tariffs & other indirect taxes
Value added tax
Personal income tax
Corporation taxes
Land taxes

CAMBIO: O surpreendente fortalecimento do Yuan virou noticia.

+ Nos ultimos 45 dias o Yuan se valorizou em 1,48% em relacdo ao Dolar
americano no mercado interno chinés e 2,48% no mercado externo. Parece que a
China quer enviar um conjunto de sinais com a moeda.

* O banco central, mais uma vez, decidiu mostrar aos nefastos especuladores do
cambio, quem é que manda e apertou os especuladores do mercado, logo apds o
Moody's rebaixar a classificacdo de crédito soberano da China - uma mudanga
que, com certeza, incitou uma onda de coberturas negativas da imprensa sobre
0s problemas financeiros chineses, justo quando o governo estava tentando
mostrar que estava tomando as medidas necessarias para conserta-los. Vale a
pena mencionar que, na verdade, nao houveram ataques especulativos ao Yuan.

* O Banco Popular da China (PBOC) quer mandar um recado de que os aumentos
das taxas do Fed nao pressionarao significativamente o Yuan. As taxas de juros
de curto prazo ja aumentaram consideravelmente na China e o recente aperto na
regulamentacgao financeira também significou um aperto de fato nas condicdes de
financiamento.

O PBOC pode estar tentando sinalizar uma mudanca a longo prazo em sua
estratégia de cambio. Ao longo do ultimo ano e meio o PBOC tem adotado uma
estratégia "oportunista". Durante os periodos de fraqueza do Ddlar, o Yuan foi estavel
em relacdo a moeda americana e, entdo, seguiu a queda com base na média
ponderada. No entanto, quando o Délar era forte, se permitiu que o Yuan se
depreciasse em certa medida, significando que o Yuan se valorizou em menor
intensidade com base na média ponderada. Esta estratégia significou que o Yuan
estava entre as moedas emergentes mais estaveis contra o Ddélar americano. Uma
estratégia monetaria mais equilibrada que permita que o Yuan aumente em relagao ao
Ddélar - ndo apenas permanega estavel - durante os periodos de fraqueza do Ddlar
poderia ser um fator mais efetivo de impedimento para as saidas de capital e uma
tentativa mais consistente de promover a entrada de capital.

11
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Mudancas do mercado
AcOes chinesas (A-Share) foram, finalmente, aceitas no indice Morgan Stanley
Capital International (MSCI) depois de terem sido rejeitadas por trés vezes devido a
preocupacoes relativas as restricoes de acesso aos mercados na China. A
probabilidade de inclusdo aumentou drasticamente depois que os critérios de
admissao foram afrouxados este ano.

Front Macroeconémico

Economia se estabiliza com a atualizacdo estrutural: O Bureau Nacional de
Estatistica enfatizou que o crescimento econémico da China se manteve estavel
durante os primeiros cinco meses do ano enquanto que os principais indicadores do
setor de servicos aumentaram rapidamente. Os dados do BNE mostraram que o
crescimento do setor de servicos manteve-se estavel em maio, com variacdao de
8,1% nos ultimos 12 meses. O crescimento dos investimentos em ativos fixos foi de
+ 8,6% em relagcdao ao ano anterior, enquanto as vendas no varejo cresceram +
10,7% em relacdo ao més de maio do ano anterior.

Emprego estavel na China: Os dados do Bureau Nacional de Estatisticas da China
mostraram que 5,99 milhdes de empregos foram criados nas regides urbanas da
China entre janeiro e maio, cerca de 220 mil a mais do que no mesmo periodo do
ano passado. Segundo a BNE este niumero equivale a 54,4% da meta anual de 11
milhdes de empregos. China criou 13,14 milhdes de empregos em 2016, enquanto a
taxa de desemprego urbano ficou em 4,02%.

O consumo de energia continua a crescer: Os dados da Administracao Nacional
de Energia (NEA) mostraram que o consumo de eletricidade da China atingiu
496,8kWh em maio, um aumento de 5,1% em relacdo ao mesmo periodo no ano
passado.

O consumo acumulado no ano aumentou em 6,4% em 12 meses: De acordo
com a NEA, o uso do setor de servicos saltou em 10,7% em relacdo ao ano
anterior, superando o crescimento nos setores industrial (+ 3,9%) e agricola (+
4,4%).

US trade relationship with China

Four-quarter rolling sum, per cent of GDP

98
~— US exports to China —— China exporis to US

Fuente: Thomson Reuters Datastream /Fathom Conzulting
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Reformas

Condicoes de crédito mais apertadas: Os bancos comecaram a aumentar as
taxas de juros novamente como resultado do aperto na liquidez. Além de taxas
das hipotecas, os bancos também aumentaram as tarifas preferenciais para
clientes qualificados, forcados pela desalavancagem e pela regulamentacao mais
rigida das cotas de crédito dos bancos.

A vacancia no cargo de regulador no setor de seguros: A Comissao
Reguladora de Seguros da China (CIRC) estd sem um chefe ha mais de dois
meses devido a acdes de repressao a corrupcao do governo chinés. Antlgo
ocupante do cargo, Xiang Junbo, estd sob investigacdo suspeito de corrupcdo
desde o inicio de abril.

Queda de precos no setor de habitacao e aperto nos controles do setor
imobiliario: O relatério da Academia Chinesa das Ciéncias Sociais mostrou que
os precos dos imdveis residenciais nas principais cidades subiram apenas 1,11%
no més passado, ante 1,2% em abril, enquanto os precos na capital Pequim
cairam 4,09%, as cidades vizinhas acompanharam a queda dos pregos. Uma
série de medidas introduzidas nos ultimos meses, incluindo alta na parcela
minima e aumento nas taxas de hipotecas (aumento de 10-20% para as compras
do segunda imodvel, enquanto cerca de 20 bancos pararam de emitir empréstimos
hipotecarios) visam controlar os precos dos imdveis residenciais e o potencial de
evitar potenciais bolhas de ativos.

Mercados Financeiros: US trade relationship with China

A OeS Shan hal) : Four-quarter rolling sum, per cent of GDP
'ALOR JUSTO: i

Preco fundamental 3.226.
Ponto de Saida: 3.387.

Acoes (Shenzhen): POSITIVO.
Preco fundamental 1.979.
Ponto de saida em 2.078.

Titulos: POSITIVO.
Alvo: titulo de 10 anos: 2,9%

Cambio (Yuan):
VALOR JUSTO - Délar/Yuan:
alvo fundamental em 6,75 - 6,8

~— US exports to China
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JAPAO: Possibilidade de menor controle dos bancos.

Os lucros das empresas e os mercados de agoes: Uma avaliacao rapida
Se acreditarmos que os retornos de capital devem seguir os ganhos das empresas no
longo prazo, é relativamente simples avaliar se o mercado de agdes se comportou
racionalmente durante um determinado periodo. Destacamos as seguintes conclusoes
de nossas analises:
TOPIX - STOCK MARKET vs EPS

Sanity Insanity

i Houveram trés episddios distintos nos uGltimos 40 anos:
1) 1978-1985: quando o mercado de agdes seguiu os lucros das empresas e,
portanto, comportou-se racionalmente.
2) 1985-2003: quando o mercado de agdes nao apresentava relacdo com os lucros
das empresas e 0 mercado era totalmente irracional.
3) desde 2003: quando o mercado seguiu os lucros das empresas e, aparentemente,
voltou a ter um comportamento racional.

i. Se rebaixarmos o indice TOPIX e o indice corporativo para 100 (base 1978),
concluimos que o mercado esta em 435 e os ganhos estdo em 420.
Ambos estdo em um nivel muito similar, o que nos permite dizer que o mercado se
normalizou e agora esta se comportando de forma segura novamente.

Conclusao e perspectivas:
O mercado em forte alta durante o periodo 1985-2003 (denominado o "periodo de
insanidade") foi amplamente explicado pelo fracasso tanto do Acordo do Plaza quanto
do Acordo do Louvre.
Em fevereiro de 1987, Eduard Balladur (Ministro das Financas francés) organizou uma
conferéncia internacional no Louvre para consolidar os resultados Acordo do Plaza,
firmado em 1985, segundo o qual as economias desenvolvidas do G5 concordavam em
valorizar as suas moedas em relagdo ao Ddolar americano.
O Acordo do Louvre estipulou que o Iene e o marco alemdo s6 teriam permissdo para
variar dentro de uma faixa controlada. Nem os alemaes nem os japoneses cumpriram a
sua parte, e ambas as moedas continuaram a se depreciar em termos reais (veja o
grafico 2 no caso do Japao).
Isso gerou dois fatores de sustentacdo ao mercado de agbes japonés: 1) O Iene baixo
em termos reais ajudou os exportadores de uma forma extraordinaria e, com isso, o
respectivo mercado de acdes orientado para empresas exportadoras. 2) Na época, os
japoneses estavam imprimindo montanhas de Ienes (fazendo com que a inflagao
subisse - veja o grafico 3). O Iene aprisionou o Japao a expectativa de uma futura
reavaliagao do Acordo do Louvre. Todo este dinheiro foi canalizado para os mercados
financeiros e o Japao entrou na maior de todas as bolhas (claro, uma bolha ndo é nada
além de um aumento descontrolado da relagao entre pregos e ganhos P/E). 14
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Japan real narrow EER Japan core CPI
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MUDANCAS ESTRUTURAIS
O saldo dos fundos do mercado monetario (FMM) caiu a zero no final do més passado,
de aproximadamente 1,6 trilhdes de Ienes antes das taxas se tornarem negativas. Os
gestores financeiros, progressivamente, se retiraram desse mercado, ja que a politica
de taxas negativas do Banco do Japao reduziu os rendimentos dos titulos. Uma
reportagem da NHK observou que esta classe de ativos efetivamente desapareceu
desde a sua introdugdo ha 25 anos.

O Banco do Japao e a flexibilizacao quantitativa e qualitativa (QQE)
Segundo o Presidente do BoJ, Haruhiko Kuroda: "O Banco do Japao esta determinado a
manter as configuragdes monetarias inalteradas e tranquilizar os mercados, ele ficara
defasado em relacdo ao Fed ao retomar seu programa macico de estimulos a
economia"”. A maioria dos economistas espera que Kuroda, tenha um segundo mandato
depois do atual que termina no final de 2018.

Sistema de controle dos bancos pode afrouxar a supervisao regulatoria.

A Agéncia de Servicos Financeiros esta se preparando para afrouxar sua supervisdo do
sistema bancdrio em uma tentativa de melhorar o fluxo de crédito e canalizar mais
fundos para a economia real. As mudangas da ASF incluem o desmantelamento do
manual para inspecdes bancarias introduzidas em 1999 apds o estouro da bolha de
ativos no Japao, que o artigo acima mencionado culpou por restringir a atividade de
crédito. A ASF estd interessada em desbloquear a mais de 700 trilhGes de Ienes em
depdsitos bancarios que vem sendo acumulados desde entdo.

Front Macroeconémico
O PIB do primeiro trimestre de 2017 foi revisado: 1% no primeiro ajuste sazonal
das taxas anuais (SAAR) (de 1,4% no més anterior) Empréstimos bancarios: 3,2% nos
ultimos 12 meses. Vendas no varejo 3,2% nos ultimos 12 meses. Total de gastos por
domicilio: -1,4% nos ultimos 12 meses. Indice dos Principais Indicadores Econémicos
(LEI): -1,2 (de 0,8 no més anterior) Indice de Coincidéncia Economica (CEI): 3,3 (de
-0,6 no més anterior)

Mercados Financeiros
Acdo (Nikkei 225): CAUTELA (CARO). Ponto de saida em 19.528
Titulos: NEGATIVO (CARO). Alvo do titulo de 10 anos 0%.

NOVO! CAMBIO: CARO. Cambio Ddlar/Iene alvo fundamental em 115.
15
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BRASIL: Situagdo politica delicada. Temer resiste.

Politica:
A situacao atual de Temer: Brazil Imports & Exports

USD, billions
A , . . 70 4
Quase um més apos ter sido liberado :

conteldo da delacdo premiada da JBS, o 60 |
Presidente Michel Temer ainda consegue se ‘
segurar. Apesar do comportamento |
supostamente corrupto de Temer em a01
conversas com o executivo da JBS, Joesley
Batista, as acusacbes de que ele estava [l
tentando comprar o siléncio de Eduardo
Cunha nao foram explicitamente confirmadas
nos audios. Isso impediu que a situacao de
Temer piorasse e deu tempo para ele
estruturar a defesa e para que a poeira
baixasse. A recente solucao da potencial
cassacao da candidatura da chapa Dilma-
Temer pelo Tribunal Supremo Eleitoral,
acabou por se reverter em favor do
presidente. A campanha eleitoral da chapa
Dilma-Temer foi absolvida de financiamento
ilegal por quatro dos sete votos no TSE.
Inicialmente, a cassacdo era o cenario mais
provavel, tendo em conta os fatos relativos ao
financiamento de campanha e a erosdao do
capital politico do Temer. Além disso, o
principal partido aliado (PSDB) decidiu nao
deixar a coalizao de governo por enquanto.

50 {

9% 98 00 02 04 06
— IMPORTS - EXPORTS

Riscos de curto prazo? O que esperar?

Temer tem lutado para manter seu mandato nos tribunais e no Congresso. Os riscos

imediatos sao:

1. O Procurador Geral da Republica apresentou acusagoes criminais contra o presidente
(por corrupgao passiva e obstrucdo da justica), que precisam ser aceitas pela Camara
dos Deputados para que o processo comece. Acreditamos que essas acusagdes nao
vao avangar, pois a base do governo no Congresso tem maioria para rejeita-las (342
votos em 513 s3do necessarios para aprovagao);

2. Novos acordos de delacdo premiada de nomes proximos a Temer (como Lucio
Funaro, Rodrigo Rocha Loures e Eduardo Cunha). Neste caso, novos fatos e
evidéncias materiais podem complicar ainda mais a vida de Temer. Apesar da
situacdo ainda delicada do Presidente, a classe politica em geral tem pouco a ganhar
com a sua demissao no momento, desde que ele esteja disposto a carregar o fardo
das reformas impopulares.
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Status das reformas estruturais: A reforma da previdéncia social continua a
aguardar uma nova agenda, enquanto o governo afirma que serda votada antes do
recesso do Congresso (18 de julho). Aliados importantes esperam que as discussdes
sejam retomadas em agosto. Quanto a reforma trabalhista, a agenda estd em
andamento apesar da recente derrota no Comité de Assuntos Econdémicos (CAE). Os
analistas esperam que o projeto de lei seja aprovado no final do més. O governo
também esta tentando aprovar uma agenda fiscal positiva, com financiamento a nivel
estadual mais generoso, reajustes para o programa social Bolsa Familia e facilitacdo
do imposto de renda.

Economia Braznl budget balance
r cent of GOP, mcluding Fathom forecast

Dados objetivos melhoraram, )+

a agricultura esta crescendo: I
O PIB cresceu 1,0% no ultimo >

trimestre, com importantes

contribuicdes da agricultura e dos
grandes estoques. As colheitas
sao estimadas em 238,6
toneladas até o final de 2017,
cerca de 29% superior a 2016.
Em relagdo ao consumo, as
vendas no varejo aumentaram
1,0% em relagdo ao més de abiril,
com maiores aumentos nas
vendas dos supermercados.

98 00 02 04 06 08

Fathom modal forecast

No entanto, o crescimento do PIB deverd ser em torno de -0.3% no segundo
trimestre e préximo de zero no final de 2017. Apesar da correcao dos precos dos
alimentos, da melhoria da confianca dos consumidores e das menores taxas de juros,
a taxa de desemprego vem aumentando drasticamente, tornando-se um obstaculo a
recuperagao econdomica.

A inflacdo permanece consistentemente baixa. A leitura do IPCA de maio foi de
0,31%, abaixo das expectativas do mercado (0,47%) e aumentou a probabilidade de
um valor abaixo de 4,0% até o final do ano.

O Banco Central aperta o cerco: o Comité de politica monetaria (COPOM) reduziu
a taxa Selic em 100 pontos-base para 10,25%. Apesar do abrandamento econdmico
e da substancial baixa da inflagdo, a mais recente crise politica levou o Comité de
abrandar o ritmo de cortes, o que foi interpretado pelo mercado como uma postura
linha-dura. Na ata subsequente divulgada, a mensagem era de que o fim do ciclo
ainda ndo esta claro, uma vez que uma flexibilizacdo adicional depende da agenda
fiscal (agora em perigo no Congresso).

Esperamos que a Selic chegue ao fim de 2017 em 8,50% ao ano.
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Mercado Financeiro:

Acoes (Ibovespa): VALOR JUSTO. Ponto central 66.500. Ponto de saida em
69.700.

As acOes sao mais sensiveis a volatilidade do que os titulos, proporcionando menor
capacidade de absorgcdao. Nds permanecemos negativos no curto prazo. E positivos
no longo prazo.

Titulos Governamentais: POSITIVO. Alvo para o titulo de 10 anos em 9,75%.
Titulos do Governo Brasileiro de 10 anos em Dodlar: 5,25%.

A curva de rendimento ainda estd premiando, apds o evento da delacdo premiada
da JBS. Continuamos a prever uma taxa Selic de 8,50% ao ano (consenso de
mercado: 8,50% aa; nivel atual: 10,25% aa) e as taxas de juros reais ao redor ou
abaixo de 5,0% ao ano no final de 2017 (atualmente, elas estdao entre 5.80% -
5.60% aa).

Cambio: VALOR JUSTO. Embora a grande incerteza politica persista, devemos ver
transagdes em Reais em niveis mais altos, como 3,20-3,40 / USD, em vez da faixa
anterior de 3,05-3,20 / USD. As perspectivas: Real 3,25 / Délar em dezembro de
2017 (consenso de mercado: R $ 3,30/USD; nivel atual: 3,32
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Commodities — Energia( Petroleo, WTI)
Alvo em US$45. Preco de compra de US$30. Preco de Venda em US$55.

A curto prazo os precos do petréleo apontam para estabilidade ou queda.
"Mercado esta se cansando das conversagoes da OPEP".

(-) Excedentes Globais: O Wall Street Journal informa que o excesso global de petrdleo
estd provando para ser resistente aos limites de producdo definidos pela OPEP e
produtores aliados ndo-OPEP, alimentando a ideia de que a reducdo de quase 2% da
oferta mundial de petrdleo foi um erro de calculo. Acrescenta-se o fato de que o cartel
afirmou ontem que o aumento dos estoques era preocupante, mas que nao podiam
abandonar o acordo de corte da producao.

(-) Excedentes Globais: Os comerciantes estdo armazenando cada vez mais petrdleo
bruto em superpetroleiros velhos, com ~ 15 da frota de superpetroleiros (VLCCs) com
16-20 anos de operacgdes fretados desde o final de maio no Sudeste Asidtico. As taxas de
fretamento para navios mais antigos sao notavelmente mais baratas do que a dos navios
petroleiros mais novos. A escassez de instalacbes de armazenamento extra em terra
firme na China estd afetando as escolhas de armazenamento na regido.

(-) Excedentes Globais: Em seu Ultimo relatério sobre o mercado do petrdleo, a
Agéncia Internacional de Energia vé crescimento da oferta superando a demanda. O
relatério prevé um aumento da demanda global em 2018 de + 1,8 milhdes barris/dia
(contra + 1,7milhdes de barris/dia em 2017), mas o crescimento da producao total dos
produtores ndo-OPEP em 2018 superard o aumento na demanda, sugerindo que o
excesso de estoques persistird até 2018, causando um golpe nos produtores mundiais de
petréleo que adotaram cortes de produgao para reduzir os estoques persistentes e altos.

(+?) A nova estratégia saudita: Ardbia Saudita e outros grandes produtores podem
tentar reduzir os estoques americanos, os indicadores de dados mais frequentes e
visiveis do armazenamento de dleo. As reportagens sugerem que a Arabia Saudita pode
estar planejando diminuir algumas atividades de exportacdo para os EUA em julho, o que
pode aparecer imediatamente em dados da Agéncia de Informacdo sobre Energia dos
EUA (AIE) e pode ser interpretado como um sinal de alta. No entanto, os recentes dados
de sobre os navios petroleiros sugerem que os embarques para os EUA ja estdo abaixo
da norma sazonal (Reuters).

(-) Xisto: Os produtores de xisto dos EUA s6 admitem a possibilidade de reducdo da
produgdo se os precos do petrdleo persistirem nos US $ 40. "Uma queda para US $ 40 /
barril poderia parar o crescimento da extracdao para produtores menores em bacias de
xisto menos ativas".

(-) Xisto: Oito proeminentes fundos hedge reduziram suas posicoes em dez das maiores
empresas de xisto num total superior a US $ 400 milhdes, por se preocuparem com o fato
de que os produtores estdo acelerando tanto a producao que podem vir a desfazer a
nascente recuperacao da industria.

(-) Xisto: Enquanto isso, empresas petroliferas, incluindo Chevron (CVX), Exxon (XON) e
a Shell (RDSB.LN) estdo loteando a bacia de Permian em busca do tipo de rentabilidade
que iludiu os produtores menores. Essas empresas esperam que seus ganhos de escala,
abundancia de capital e capacidade de trazer sua experiéncia e tecnologia globais irdo
ajuda-las a ter sucesso onde outras empresas tém enfrentado dificuldades.

(-) Acordo de corte de produgdo: Ha sinais de que o acordo ndo estd bem equilibrado.
Logo, poderia ser quebrado a qualquer momento. O Iraque ja é o principal fornecedor da
India, o mercado de petréleo de crescimento mais rapido do mundo, enquanto a
participagdo de mercado da concorrente da OPEP, a Arabia Saudita, continua a cair. Os
produtores de petréleo enfrentam uma crescente concorréncia nos principais mercados,
com o Iraque sendo capaz de ganhar vantagem na India.

(-) Demanda: A india esta preparada para se tornar o consumidor de petréleo com
crescimento o mais rapido do mundo nas proximas duas décadas, com cerca de 86% de
suas importacoes de petrdleo bruto provenientes de paises da OPEP. No entanto, a India
estd buscando reduzir sua dependéncia de fontes de energia estrangeiras ao adotar
carros elétricos e combustiveis alternativos. 19
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Fatores estruturais no setor de petroleo apontam para precos
baixos a longo prazo...

(-) As energias alternativas assumindo o seu papel: Os produtores devem ter em
mente que o valor das suas reservas ndo é mais ditado pelo preco do petrdleo e a
quantidade de suas reservas, mas sim por quanto tempo eles poderdo produzir antes
gue as energias alternativas tornem o petroéleo obsoleto. Para retardar ao maximo este
prazo, é do interesse dos produtores manter o prego do petréleo o mais baixo possivel
(mantendo o custo de oportunidade das fontes de energia alternativas o mais elevado
possivel).

(-) Problemas ambientais crescentes vao, gradualmente, tornar mais restritiva
a producao e a legislacao: Os produtores estdo cientes de que o valor das suas
reservas depende da quantidade de tempo que podem produzir nos niveis atuais antes
gue regulagbes ambientais mais duras entrem em vigor. Por exemplo, a Arabia Saudita
tem, comprovadamente, entre 60 e 70 anos de reservas de petrdleo, o aumento da
preocupacdo sobre a mudanga climatica e os crescentes problemas ambientais
provavelmente continuardo a exercer grande pressdo sob o mercado de combustiveis
fosseis nas proximas décadas, o mais grave risco de Riad é ficar sentada em sobre um
mar "reservas encalhadas" que ja ndo possa extrair ou vender. A Arabia Saudita (e os
outros produtores) tem, portanto, um poderoso incentivo para monetizar o maximo
possivel de suas reservas, extraindo o maximo de petrdleo possivel (ainda que apenas
para financiar a construcdo de uma economia menos dependente do petroleo).

(-) A reentrada do Ird € uma mudanca no jogo é equivalente a uma mudancga
estrutural no mercado global de energia. O Ird insiste que deve ter permissao para
aumentar sua producao de 3,6 milhdes para 4 milhdes de barris/dia. Isto implicaria que
a Arabia Saudita (o maior produtor mundial) teria de tomar a maior parte, sendo a
totalidade, dos cortes propostos na sua prépria produgdo, mas isso é incompativel com
a condicao imposta pelos sauditas de ndo perderem as quotas de mercado no acordo.

(-) Os produtores da OPEP ja nao podem fixar os pregos: Nos anos 70 e no inicio
dos anos 2000, o cartel dos exportadores concordou em cortar a producdo e a
abordagem funcionou bem, pois era facil defender a participacdo de mercado, ja que a
principal concorréncia era entre os produtores de petrdleo (especialmente entre os
produtores da OPEP e os ndo-membros da OPEP). Hoje, ja ndo é assim. A maior ameaca
atualmente para qualquer produtor de petréleo convencional vem de produtores ndo-
convencionais e fontes de energia alternativas. Um corte na energia convencional obtida
do petrdleo sera facilmente compensado por um rapido aumento da producdo de
petréleo de xisto, o que significa que os produtores da OPEP ndo sdo mais capazes de
fixar os precos.

(-) Desequilibrio global da oferta sobre a demanda é de 1 milhdao de barris/dia:
Mesmo se os cortes propostos da producdo se confirmarem, este acordo ndo mudara o
jogo no mercado internacional de petréleo. O desequilibrio no mercado mundial de
petréleo em relacdo a demanda continua a ser de 1 milhdo de barris por dia, de acordo
com a propria OPEP. A proposta de corte da producdao da OPEP, portanto, serd
insuficiente para reverter o excesso de petrdleo.

(-) Os produtores de xisto aumentaram fortemente sua producao quando o
preco do barril estava em US $ 60: A AIE afirma que o preco do petrdleo a US $ 60
seria suficiente para muitos produtores de xisto dos EUA reiniciarem a producdo até
entdo paralisada.
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Moedas: Alvos Fundamentais

. EUR/USD: Alvo de fim de ano, elevado a 1,05. Alvo fundamental
de longo prazo em US $1.00.

O valor nocional da posicao liquida global em Ddlar declinou de novo para US$ 3,31
bilhdes em posicdes compradas dos US$6,9 bi registrados no més anterior, caindo
apo6s um pico recente de US$28,7 bi de posigdes liquidas compradas em setembro de
2016. Este é a menor posicdo comprada em Doélar desde agosto de 2016 e agora
mostrando 1,2-sigma abaixo do normal com base no Z-score de 3 anos (ver o grafico
de barras abaixo). Enquanto isso, o posicionamento do Euro é o maior
posicionamento nocional comprado desde outubro de 2013, para o Euro + 11,08
bilhdes em posicdoes compradas (de +9,9 bilhdes de Euros no més passado) e
comparados com a recente baixa de -19 bilhdes em posicdes nominais vendidas vistas
durante o ano passado (veja a tabela). Vale ressaltar que, apesar do aumento do
posicionamento em Euros, isso nao foi suficiente para levar a uma maior valorizagao
da moeda Unica, o que significa & necessario um fluxo muito significativo em relagao
ao EUR (acima dos + 1,98 bilhGes como visto no més passado) para uma maior
valorizacdo. E claro que, se o impulso econdmico persistir na Europa o novo recorde
de posicionamento de 3 anos no Euro poderia acontecer. Resta a saber, no entanto, se
esta melhora econOmica observada na &rea do Euro vai se auto sustentar,
especialmente se considerarmos o desencadeamento do processo de reducdao da
estratégia de reflacdo chinesa. Outros aspectos que sustentam o Doélar (e sao
negativos para o EUR) sao: (1) A possibilidade de um impeachment passou da
insignificante para ndo-negligenciavel e este fato pesou sobre o indice do Dodlar. No
entanto, o firme controle que os republicanos exercem em ambas as camaras do
Congresso (55% e 52%) coloca Trump numa posicdo de forca quando comparado a
outros escandalos que afetaram a presidéncia no passado. (2) As expectativas em
relacdo a capacidade de Trump de impor medidas econdmicas de grande impacto,
favorecendo o crescimento econ6mico, estao praticamente extintas, mas qualquer
sinal de que a Casa Branca conseguird apoio no Congresso poderia resultar em uma
renovada confianca no Délar. A meta para o final do ano na relagao EUR / USD é 1,05,
embora mantenhamos intactos o nosso valor fundamental para EUR / USD em 1,00.

74, SPECULATIVE POSITION IN THE FX MARKETS
ek (3Yr - Z SCORES. Max, Min & Currentin 1Yr) 3 anos Z-Score:
média de 3 anos
Desvio padrdo de 3 anos
_ ~ \ - ) |
! : \\ Valores de posicionamentos sugeridos
2 -1 '; acima de +1 podem ser sobrecomprado
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;3 Valores de posicionamento sugeridos

Anomyx abaixo de -1 podem ser sobrevendidos
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. NOVO! Iene = alvo (115); EUR / JPY: Alvo 115.
Varios aspectos sugerem que o Iene ndao pode continuar a sustentar seu desempenho:
(1) Com a diluicdo do choque politico na Europa, os investidores sairdo do modo de
Risco-on, o que significa que o fluxo para o Japao é menos provavel agora. (2) O
rendimento real € menor em titulos do governo japonés (JGB), e com os titulos do
governo japonés de 10 anos fixados em 0%, ha pouca perspectiva de que
rendimentos reais no Japao possam subir. (3) O BoJ reiterou que pretende manter a
sua politica monetaria ultra-frouxa, pelo menos até atingir a meta de inflacdo de 2%
(inatingivel a curto prazo). (4) Em vez disso, o Fed estd determinado a continuar em
seu caminho de escalada das taxas, o que, por sua vez, fard subir os rendimentos
reais em Dolares. (5) a perspectiva do Fed implementar uma redugdo de seu balanco
patrimonial o que torna o Ddlar mais atraente (ou Iene menos atraente). O Iene (JPY)
ndo esta barato em termos de taxa de cadmbio efetiva real (REER) no momento.
. GBP = alvo (0,83); EUR/LIBRA: Alvo (0,87). A GBP deve desvalorizar vs
USD (ver grafico). Valor justo vs €
. CHF = alvo (0,95); EUR / CHF: Alvo (1,00). Espaco para posicdes compradas
em Francos Suicos.
. NOVO! PESO MEX = alvo (19,75); EUR / PESO MEX: Alvo (20,74)
. NOVO! eBRL = alvo (3,25); EUR / BRL: Alvo (3,41)
. ARS = alvo (18,0)
RUB: NEUTRO-POSITIVO.
. AUD: NEUTRO-POSITIVO.
. CAD: POSITIVO-POSITIVO

. CNY: Alvo (6,75-6,80)

Valor de
Mercado Mudanca vs Atual

Posicies
liquidas Semana passada Z-score

Meédia ano
namoeda namoeda  Mix ano -1 Min ane -1 -1 Z-score
Moeda (Bn $) (Bn §) (Bn §) (Bn $) (Bn $) 3 anos

USD vs Todos] 331 -2,03 28,7 3.3 14,3 -1,28
USD vs G10 6,36 il A 28.4 3,0 145 1,14
ME 3,05 0,26 3,1 -1,7 0.2 233
EUR 11.08 0,65 11,1 -19.0 -7.,7 2,79
JPY -5,74 0,55 8,6 9,3 -0,5 -045
GBP 3,14 0,18 -1,9 8,4 S 8 -0,03
CHF -1,87 0,29 1.4 3,1 -1,1 -0.80
BRL 0,12 -0,01 0.8 0,0 0.4 0,14
MXN 2,65 0,33 2.7 -2,3 -0.8 284
RUB 0,28 0,06 I 0.2 0,6 0,17
AUD -0,11 -0,11 4,1 -1,2 1,7 0,02
CAD -6,69 0,33 2.3 -7.3 0.8 =245
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Aviso de Isencao:

Todos os dados e segbes neste documento foram elaboradas pela equipe de analistas
financeiros do Andbank.

As opinides nele contidos sdo baseadas em uma avaliacdo conjunta de estudos e relatorios
elaborados por terceiros. Estes relatérios contém avaliagdes técnicas e subjetivas de dados
e fatores econ6micos e socio-politicos relevantes, a partir dos quais os analistas ANDBANK
extrairam dados, avaliaram e resumiram as informagdes mais importantes. Consolidaram
uma base consensual de analises sobre as quais elaboraram opinides racionais sobre as
questdes sao aqui analisadas.

As opinides e estimativas contidas neste documento sao baseadas em eventos de mercado
e condigbes que ocorrem até a data de publicacdo do documento e ndo podem, portanto,
ser decisivas na avaliacdo de eventos apds a data de publicacdo do mesmo.

O ANDBANK se reserva a prerrogativa de pode ter pontos de vista e opinides sobre ativos
financeiros que podem diferir parcialmente ou totalmente do consenso do mercado. Os
indices do mercado foram selecionados de acordo com esses critérios Unicos e exclusivos
que o ANDBANK considera ser os mais adequados.

O ANDBANK nao garante de forma alguma que as previsdes e os fatos contidos neste
documento serdo, necessariamente, confirmados e, expressamente, adverte que o
desempenho no passado ndo é guia para a performance futura. Explicita ainda que os
investimentos analisados podem ndo ser adequados para todos os investidores e que
investimentos podem variar ao longo do tempo sobre o seu valor e preco, e ainda que as
mudancas nas taxas de juro e/ou cambio sdo fatores que podem alterar a precisao das
opinides aqui expressas.

Este documento ndao pode ser considerado de forma alguma uma proposta de venda ou
oferta de produtos ou de ativos financeiros aqui mencionados. Todas as informacgdes
incluidas servem ao Unico proposito de ilustracdo e ndo podem ser consideradas como
unico ou decisivo fator na escolha de se fazer um determinado investimento.

Outros fatores essenciais que também influenciam esta decisdo ndo sdo analisados neste
documento, incluindo o perfil de risco e experiéncia do investidor, experiéncia financeira, a
situacao financeira, o horizonte temporal e a liquidez do investimento.

Logo, o investidor & responsavel pela busca e por obter adequada orientacdo financeira
para ajuda-lo a avaliar os riscos, custos e outras caracteristicas do investimento com o
qual ele esta disposto a se comprometer.

O ANDBANK expressamente se exime de qualquer responsabilidade pela exatidao e
integridade das avaliacbes mencionadas neste documento ou por quaisquer erros ou
omissdes que possam ocorrer durante o processo de publicacdo deste documento. Nem o
ANDBANK, nem o autor do documento serdo responsaveis por quaisquer perdas que os
investidores possam vir a incorrer, direta ou indiretamente, decorrentes de qualquer
investimento realizado com base nas informacdes aqui contidas.

As informacgdes e opinides contidas neste documento estdo sujeitas a alteracdo sem aviso
prévio.
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