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O presente relatério e qualquer informagdo aqui contida tém propdsito exclusivamente informativo, ndo constituindo
recomendacdo de investimento, oferta ou solicitagio de aquisicdo ou venda de qualquer instrumento financeiro. As
informagdes, opinides, estimativas e projecGes referem-se a data presente e estdo sujeitas a mudangas como resultado de
alteragdes nas condigdes de mercado, sem aviso prévio. As informagdes utilizadas neste relatério foram obtidas de fontes
publicas, que acreditamos confidveis e de boa fé. Contudo, ndo foram independentemente conferidas e, nenhuma garantia,
expressa ou implicita, é dada sobre sua exatiddo. Mesmo tendo tomado todas as precaugdes para assegurar que as informagdes
aqui contidas ndo sejam falsas ou enganosas, a Planner Redwood Asset Management ndo se responsabiliza pela sua exatidao
ou abrangéncia.
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“Orei esta nu!”

Do Conto “A roupa nova do rei” do escritor
dinamarqués Hans Christian Andersen
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Introducao

O erro € inerente ao ser humano, mas alguns deles precisam ser evitados ao extremo. Da mesma forma que um engenheiro ndo pode
errar no calculo estrutural de uma ponte e um médico nao pode errar na cirurgia cardiaca, 0s economistas precisam saber fazer contas.
Este é o lado das ciéncias exatas que, apesar de ndo sobrepor o lado de humanas da Ciéncia Econdmica, torna-se imprescindivel para a
boa gestdo. Um economista ndo afeto aos nimeros ndo tem como ser um bom economista, simples assim.

Entretanto, ndo podemos nos esquecer que a Economia como hoje entendemos era chamada de Economia Politica, dado esse
componente vital para elaboracdo e implementacdo da Politicas Econdmicas. Assim, de fato, o que vimos recentemente por motivo da
reavaliacdo do Superavit Fiscal foi um erro de contas ou um acerto de politicas? Estamos diante de um erro crasso de avaliacdo de
indicadores e medidas, ou tem mais entre 0 céu e a terra nesse cavalo de pau de 1,1% do PIB de superavit para 0,15%7? Seja como for, o
Ministro Levy estd nocauteado...dificil sua recuperacdo. Chega a dar pena do Ministro e sua equipe, estdo politicamente s6 e mal
acompanhados por seus pares — em especial da area econémica e BACEN, com rarissimas excecdes.

Todos minimamente envolvidos com os nimeros do pais, sabiam e sabem que ndo se trata de um desequilibrio de curto prazo entre
receita e despesa, mas sim de descontrole crénico, estrutural — gastamos mais do que podemos. E, neste sentido, a vinda do Ministro
Levy e sua equipe nos enchia de esperancas para enfrentar o que Mansueto Almeida Jr., Marcos Lisboa e Samuel Pessoa chamaram
em seu recente artigo de O Ajuste Inevitavel. Era o principio de um sonho cuja expectativa era reverter a tempestade seca perfeita (sim,
aqui como na Califérnia — onde o fendbmeno ocorre — temos crise hidrica) e eliminar os riscos de solvéncia do Estado Brasileiro — tudo,
obviamente, com apoio do Congresso Nacional. Na apresentacao feita da reducéo do superavit primario, tudo foi horrivel: o “animo”, o
conteudo, a forma. Mas ainda pior, foram as projecdes na tentativa de justificar a “estabilidade” da relagao Divida/PIB, o “porqué” do corte
da meta de Estados e Municipios (hoje entregam resultados), os efeitos ndo-contracionistas da atual politica. O mercado financeiro

entende a “doenca”, conhece o0 “remédio” e sabe dos efeitos colaterais, ndo da para esconder. Precificou no dia seguinte, e vai continuar!

No ambito mundial, a vida ndo foi menos agitada. A Grécia chegou a um acordo (até o pr6ximo) momentaneo sem maiores impactos e
contagios na Zona do Euro (mas ndo é caso encerrado ainda) e o FED (Banco Central Americano) deixou de vez para tomar atitude
(subir os juros) em Setembro. O fantasma que volta a rondar é o do hard landing da China. Os estimulos governamentais cantados em
verso e prosa de fomento e apoio a economia podem ser muito maiores até mesmo para o ilimitado e megalomaniaco projeto de
sustentacdo daquela economia pelo Estado Chinés. O problema da China pode ser tdo grande (ndo somente para os emergentes) que
alguns acreditam até mesmo que esta situagéo chinesa impacte nas decis6es do FED.

Neste ambiente, os Treasuries dos EUA fecharam o més em 2,20%. S&P variou 1,97%, NIKKEI fechou em 1,73%, DAX com 3,33% e
FTSE em 4,80%. O Ibovespa terminou o0 més em -4,17% e o IBrX em -3,44%. Maximas para DIF16 em 14,31% e DIF17 em 14,01%.
NTN-B 2050 terminou 0 més em 6,47%, e o dolar (Ptax venda) a R$ 3,3940.
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Em 2014 tivemos estagflacdo, em 2015 teremos recessao e em 2016 em diante? Uma longa recessao ou vamos para uma depressao?

Ok, vamos devagar com o andor, mas a nossa situacdo esta muito pior do que imagindvamos no inicio do ano. A situagdo ganha
contornos cada vez piores a cada semana, e com 0s rumos que a Politica Econémica estd tomando — em especial a frustragdo da
economia fiscal —, 0o gosto amargo do remédio (ajuste macroecondmico) que era para ser temporario, desenha um cenério mais
desafiador e longinquo. E mais do que uma pena, pois além da frustracdo que por si s ja tem poder de fazer um estrago enorme,
também pode resultar em um circulo vicioso com reflexos bastante nefastos em toda cadeia produtiva de nossa economia.

A situacéo é critica mesmo. Podemos ter o pior dos mundos (inflacdo, desemprego, recesséo) e néo ficarmos com o beneficio esperado
(economia nos trilhos e pujanga econdmica), pois existe o risco de entrarmos em uma espiral negativa onde as pessoas e 0s agentes
econdmicos ndo veem perspectivas de crescimento. As previsfes pessimistas se retroalimentam (ndo de fato sem fundamento) e se
tornam uma profecia autorrealizavel. Credibilidade e crescimento andam juntos...estamos sem os dois. Esse moto-continuo precisa ser
interrompido para que haja luz no fim do tunel e se sinalize uma reversdo da trajetoria, e isso se dara somente com o enfrentamento
claro e direto de ndo menos de quem deu causa a isso: 0 proprio Governo Federal. Simples? Nao. Condicdo necessaria e suficiente?
N&o. Contudo é o primeiro e mais importante passo neste momento...reconhecimento formal dos erros cometidos e uma defesa
honesta das medidas e suas raz@es...transparéncia total. Tudo de uma vez s6 e sem rodeios e simulacdes.

Neste sentido, como se vé, a atividade econémica que obviamente atende a estimulos, racionalidade e eficiéncia de medidas
econdmicas corretas, neste momento depende fundamentalmente de um impulso “politico” além da boa gestdo do Ministro Levy e sua
equipe. O retranco de que faladvamos no relatdrio passado precisariamos aguentar (nossa projecdo de retracdo do PIB em pouco mais
de 2%) chega em algumas casas atualmente em 3%. E muito, e rarissimas vezes visto em nossas séries temporais dois anos seguidos
de desempenho econdmico negativo.

Enfim, o Brasileiro sabera “entender” se o aperto for momentaneo e convincente...se o sobre-esfor¢o de hoje puder ser visto como um
prémio a frente. Caso contrario, teremos turbuléncias, manifestacfes e inquietacbes, que se traduzem em instabilidades sécio-politico-
econdmicas ainda maiores que por sua vez afugentam investidores e pde toda a sociedade em posicao de stand-by. Ato continuo,
ruptura com o modelo e o sistema. Pura ilagdo? Nao, exemplos ndo nos faltam.

Mais uma vez chegamos a uma situacdo limitrofe cujos catalizadores deste problema foram genuinamente nossas decisdes
equivocadas do passado recente. Porém, a situagéo ainda € reversivel — mas o prazo € muito curto para 0s ajustes, pois agora sim
efeitos externos virdo com forga...China desaquecendo, FED aumentando juros, etc.. E a hora da Estadista Dilma entrar em ag&o. Que
Deus nos ajude!
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Realmente ndo precisamos de inimigos! Perguntavamos més passado se 0 copo estava meio-cheio ou meio-vazio...esta 100% vazio.

Que desastre colossal, em todos os sentidos! Incrédulos e absolutamente estarrecidos assistimos a “explicagdo” dos Ministros Levy e
Barbosa (e suas equipes) sobre a reducao (ou sera eliminacdo?) do superavit fiscal deste ano, 2016 e 2017. Que bela presepada, uma
semana antes Levy nem mesmo aceitava tocar nesse assunto. Preferimos acreditar que foi vencido, que era (e €) possivel fazer mais de
superavit... Que o rei (ou melhor, a rainha) ndo esta nu. Talvez melhor mesmo seja que o Ministro Levy e equipe assumam isso e pare (0
Ministro) de dizer que a reducdo da meta fiscal, de 1,13% PIB para 0,15%, n&o deve ser interpretada como um afrouxamento do ajuste
fiscal, que “essa mudanca de meta se deu por razées exdgenas e nao tem uma indicacao de relaxamento fiscal, ao contrario. Seria uma
iluséo considerar que a necessidade de mudar a meta por uma situacdo conjuntural fosse interpretada como afrouxamento do ajuste
fiscal" . Esta ficando feio, muito feio, pois ninguém acredita nisso (muito possivelmente nem mesmo o préprio Levy) — que, diga-se de
passagem, goza de extrema respeitabilidade entre economistas (0s que estudaram) e o mercado financeiro. Contudo, confianga se
perde, e para se reconquistar leva tempo.

Enfim, alea jacta est! Em nossa opinido, acabamos de selar e antecipar a perda de nosso Grau de Investimento e instauramos uma fase
de extrema desconfianca de tudo e de todos. O problema ndo € a simples ndo aceitacdo da reversdo dos nimeros e perspectivas, mas
pelo fato de se tentar dizer e nos convencer do impossivel como a afirmagdo acima do Ministro, que a relacéo Divida Bruta/PIB (seja por
gual método!) sera estabilizada e declinante e que os efeitos das medidas ndo sdo contracionistas. Subjugar a inteligéncia dos outros é
uma atitude deselegante, arrogante e, no limite, até pouco inteligente — nada que possa, nem de longe, ser atribuido a alguém do
tamanho do Ministro e sua equipe. Tal posicionamento seria entendido, Unico e exclusivamente, se motivado por um espirito publico
exacerbado, momentaneo, generoso e de extrema altivez para quem estaria de saida e ndo desejasse — sabendo dos reflexos — de uma
conturbacgéo ainda maior para o pais.

Enfim, refutamos por completo que tamanho erro de calculo aconteceu. O superavit era composto por 0,9% e 0,2% para o Governo
Central e Estados e Municipios, respectivamente. Os Estados e Municipios, por si mesmos, vinham entregando sua “meta” em linha com
o tracado...a meta conjunta foi reduzida para 0,15%. Surreal. Fica ainda pior: nesta nova estimativa de 0,15% estdo as receitas
extraordinarias que, se ndo acontecerem, poderemos até mesmo ter déficit primario. Sabe qual é uma dessas medidas importantes?
Repatriar (ou formalizar) recursos enviados ao exterior de forma ilegal e com isso taxa-los...cazzo! Quem fara isso???

Todos sabemos da questéo estrutural que envolve os gastos publicos, da ndo cooperacédo do Congresso Nacional e das visdes diferentes
do Planejamento e da ndo veeméncia que a Presidente ostenta quanto a regimes de austeridade (por de-formacg&o profissional e
antagonismo inerente a politica), mas a coeréncia das atitudes do Ministro Levy precisa continuar...governos passam, alguns mais cedo
e de forma mais rapida que imaginamos...Levy e equipe podem ser Uteis, como bons técnicos que sdo, mais adiante. Enquanto isso, o
Tombini e equipe que se preparem, pois a Politica Monetaria serd mais exigida.
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As economias mundo afora, sejam de paises emergentes ou desenvolvidos, ndo deram refresco este més que passou.

A Grécia que tomou conta do cenario internacional més passado conseguiu finalmente um acordo, mas a situacdo esta muito longe de
um desfecho sustentavel e, menos ainda, com algum alivio para a populacdo. A recuperacdo sera longa e custosa — isso, se nao houver
ruptura ao acordado ou outro arroubo qualquer do partido no poder.

A Russia, por sua vez, que desde dezembro do ano passado viu-se obrigada a aumentar significativamente sua taxa de juros para
enfrentar a desvalorizagdo do Rublo, promoveu a sexta reducéo da taxa de juros — agora em 11%, ainda acima dos 10,5 de DEZ/2014. A
perspectiva para o crescimento da economia Russa é muito ruim e isso tem impulsionado um ritmo maior de reducéo das taxas basicas
de juros. A expectativa do Banco Central Russo é que a inflagdo arrefeca este ano, mas convergéncia para meta (4%aa) somente em
2017.

Na Europa, os indicadores econémicos divulgados indicam que o Banco Central Europeu — BCE devera prosseguir e até ampliar a
acomodacao monetéria — a se julgar pelo direcionamento, entendimento e atitudes tomadas pelo BCE até o momento. A inflagcdo anual
da Zona do EURO ficou estavel em 0,2% em Julho, mas o nimero de desempregados cresceu 0 que sugere que a recuperagdo do
mercado de trabalho continuara fraca.

Nos Estados Unidos a expectativa € que a economia cres¢a por volta de 2,7%, a taxa de desemprego se aproxime do considerado
adequado e a inflagdo (Unica variavel distante do esperado) ainda permaneca em niveis “insatisfatérios” diante da “meta”. Por tudo isso,
continuamos com nosso cenario de que o FED (Banco Central Americano) elevara suas taxas de juros em Setembro/15. Alias,
perspectiva esta que agora parece ter sido aceita pelos mercados — ambos domésticos como internacionais.

Contudo, a protagonista do més foi a China. Além do arrefecimento inconteste de sua atividade econdémica, pairam novamente se o
Governo Chinés teria condi¢cdes de evitar um eventual hard landing. Nao ha divida que para todos nédo afetos a economia de mercado e
livre negociagcdo que a China se enquadra no que os americanos chamam de grande demais para quebrar. Resta saber se, caso seja
uma possibilidade, quem poderia ajudar exceto o proprio Governo Chinés...ha quem acredite que até mesmo o FED pondera sua
normalizacdo de juros diante dessa probabilidade.

Como se V&, as premissas que neste espaco tanto discutimos parecem estar por acontecer e em horizonte bastante preciso. Apertemos o
cinto!

Comentario Mensal da Gestao - Julho 2015




Planner Redwood Asset Management

Comentario Mensal da Gestao
Mercados - Juros

Acirra-se a situagdo conjuntural...agravamento da crise politica, reducdo da meta fiscal, novas fases da operacdo Lava Jato, revisdo das
projecdes de cenarios para a economia brasileira. E como consequéncia , nenhuma surpresa para quem acompanha o mercado, o0
rebaixamento da perspectiva do rating do Brasil de neutro para negativo pela agéncia de risco Standard & Poors. Proximo passo: perda do grau
de investimento.

Com tudo isso, a Politica Monetéaria devera ser acionada mais contundentemente, ou seja, no equilibro e sinergia que deve existir entre Politica
Fiscal e Monetaria para a boa conducao da Politica Econdmica, uma vez que a Fiscal ndo cumprira o previsto, sobrara para a Monetéria (mais
uma vez) fazer o “trabalho” — mesmo que capenga e com consequéncias que ndo suprem os efeitos duradouros que teria o ajuste fiscal.

Assim, mais uma vez o Banco Central elevou a taxa Selic em 0,5% para 14,25%, com uma taxa mais alta de juros, o Banco Central tenta
controlar o crédito e o consumo, atuando assim para segurar a inflagéo (ainda que o objetivo maior e de fato redirecionador seja na promocao do
equilibrio de Poupanga e Investimentos no longo prazo). Por outro lado, no curto prazo e até que as idiossincrasias desaparecam, ao tornar o
crédito e o investimento mais caros, 0s juros elevados prejudicam o investimento, o0 emprego e, subsequentemente, o crescimento da economia
brasileira e a arrecadacdo do governo. Vivemos um ciclo vicioso! O custo do desequilibrio macroeconémico com impacto téo forte na inflacéo
exige uma postura absolutamente rigida para ancoragem das expectativas no médio e longo prazos.

De acordo com interpretacdo dos analistas de mercado, 0 comunicado
pés Copom indica que a taxa deve permanecer neste patamar por longo
periodo. Serd? N&o podemos esquecer que a situacdo econOmica
deteriorou-se, a meta fiscal ndo ira colaborar no combate a inflagéo e
por fim aproxima-se a elevacao dos juros nos EUA.

Evolucgdo da taxa basica de juros - Selic
EM % AO ANO

110 8611 271113 21115

A volatilidade foi alta no mercado de juros no més. A cada declaracéo el

dos Diretores do BACEN, o mercado reagia, ora apostando na alta 8,75 12,25 10 12,25
menor da Selic, ora na continuagdo da intensidade da elevacédo. Apos a

decisdo e comunicado que manteve o ritmo de alta mas indicou que o :
aperto pode ter chegado ao fim, os juros curtos fecharam o més com o
taxas inferiores ao més anterior, e 0s juros de longo prazo passaram a 2%4/14 13,75

demandar mais prémio. Y

Wi
Em uma andlise bastante objetiva, ao sinalizar que nao havera mais 1,25
aumentos de juros (SELIC) e o mercado precificar juros mais altos no
longo prazo, ndo parece haver convergéncia definitiva e consolidada de
ancoragem da inflagdo de longo prazo. As expectativas racionais dos 2010 2011 2012 2013 2014 2015
agentes econémicos ndo parecem apaziguadas.
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Délar sobe quase 10% no més! A moeda atingiu o maior valor em 12 anos. Onde ira parar? Nao se sabe, mas este é o custo de se ter
uma moeda flutuante (se é que podemos dizer isso quando o BACEN intervém diariamente com swaps cambiais) e se pretende
configurar-se como “apenas” mais um preco. Parece um sonho de liberalidade, mas é importante registrar que a Politica Econdmica
(que inclui a Politica Cambial) precisa ter esta simbiose em tempos e movimentos, desalinhar uma desarruma o conjunto. Esta a razao
para nossa concordancia para com o Diretor Tony Volpon em ndo acreditar em gradualismo, seja nos juros, seja no cambio. Se é para
flutuar, que flutue — mas que se garanta a implantacdo do modelo como um todo e se minimize o afastamento das variaveis.

A pressdo na moeda reflete as preocupacdes com a situagdo fiscal, as turbuléncias politicas, as incertezas sobre a intervencdo do
Banco Central no cambio (que ja era para ter terminado) e o déficit primario de R$ 9,32 hilh6es do setor publico, o pior da série para
junho. O risco Grécia ficou em segundo plano, o crash da bolsa da China teve impacto menor e até a situacdo dos EUA ndo foi
contundente. Neste més, a culpa é toda nossa.

Perder o grau de investimentos é uma questado de tempo. A crise econdmica e politica que o Brasil vive entrou definitivamente no radar
das agéncias internacionais de risco. O campo politico passou a ter papel fundamental na conducédo da economia do pais.

E o que acontecera com a moeda brasileira ap6s a perda do grau de investimentos? O solavanco sera forte, mas possivelmente
efémero. Num primeiro momento, imagina-se, mais desvaloriza¢do, se acomodando depois. Com a perda do grau de investimento, as
regras dos fundos de pensao internacionais impedem o investimento em ativos Brasileiros, havendo forte saida de recursos do pais
além de dificultar e encarecer a busca de recursos no exterior das empresas privadas brasileiras.

Os gréficos nos préoximos dois slides mostram (i) a evolugédo da cotagéo do ddlar no ultimo més e (ii) o comportamento do Credit Default
Swap — CDS (niveis de risco por pais) para paises emergentes com e sem Grau de Investimentos. O movimento do doélar tende a ter
correlacdo com CDS do pais que, em regra, demonstra overshooting quando da iminéncia da perda efetiva do Grau de Investimento. A
experiéncia recente vivida pela Russia pode ser um bom indicador, mas ndo necessariamente uma regra...0 mercado financeiro pode
interpretar e ajustar precos antecipadamente.

Esperemos que a equipe de dirigentes do BACEN como um todo, a exemplo de seu atual mais ilustre Diretor Tony Volpon, tenha
posi¢cBes firmes e transparentes e promova, em definitivo e o quanto antes, uma Politica Cambial coerente com o resto da Politica
Econdmica. A “brincadeira” de gerenciar a reducéo de swaps nos custa no acumulado do primeiro semestre a bagatela de USD 33,13
bilhdes!

De toda sorte, a quebra da confianga mostra que tem custo, e ele € muito alto!
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Mais um més de perda no Ibovespa...na contraméo das bolsas internacionais. Mesmo com a recuperac¢éo nos ultimos pregdes do més o
Ibovespa fechou em queda de 4,17%. Durante o0 més chegou a acumular retorno negativo no ano perdendo o patamar de 50.000 pontos.

No curto prazo, ndo héa fatos que justifiquem uma melhora do mercado acionario brasileiro. Pelo lado da China, as noticias continuam
negativas: (i) crescimento aquém do esperado, (ii) diversas interven¢des do governo com o objetivo de aquecer a economia e o mercado
de capitais ndo parecem surtir o efeito desejado em qualidade e quantidade e (iii) queda nos precos das commodities, em especial
minério de ferro. Do lado interno as proje¢6es para a divulgagéo dos balancos do segundo trimestre ndo séo animadoras.

Por exemplo, a industria brasileira acumulou uma retracdo de 6,3% no primeiro semestre, o pior resultado desde 2009. Baixo nivel de
confianca do empresério, do consumidor, incerteza para investimentos, mercado de trabalho se deteriorando, menor consumo e mercado
externo pouco favoravel explicam o comportamento da industria. Ao que tudo indica, o pais caminha para anos de recessao (quem sabe
depresséo) — as projecdes de PIB para 2016 ja comecam a demonstrar.

O pais precisa de reformas estruturais para retomar o crescimento e gerar ganhos de renda e produtividade. As manchetes sobre o pais
na impressa internacional passaram a ter o tom negativo. De bola da vez para patinho feio. O jornal Financial Times chamou o pais de
“homem doente dos emergentes”. Serd que 0s nossos politicos ndo conseguem entender a necessidade das reformas? Dificil conquistar
os investimentos dos gringos dessa forma, e eles sempre tiveram participacao importante na bolsa de valores brasileira.

Quando o mercado esperava alguma posi¢do da Moodys em virtude da visita feita ao Brasil, foi a Standard & Poors que saiu na frente e
mudou o viés de neutro para negativo do risco Brasil. Diferente dos outros mercados, a Bolsa ndo teve um movimento forte de queda - o
rebaixamento j& estava precificado. Em verdade, o Ibovespa parece em estado de letargia...o intervalo de negocia¢éo do principal indice
da bolsa brasileira tem se situado entre 48 e 54 mil pontos. Este comportamento pode estar refletindo uma ndo movimentacéo deliberada
pelos grandes investidores locais e internacionais (o volume médio diario no ano tem sido de apenas R$ 6 bilhdes), como consequéncia
dos baixos precos e a opcao por se esperar alguma reagdo para sair. Ndo vai durar muito tempo, seja pelo custo de oportunidade que
sufoca, seja pela perda do Grau de Investimento que resultar4d em venda efetiva de ativos.

Fadados ao insucesso, entdo? Nao, é possivel que haja uma ou outra oportunidade aqui e acola. No conjunto, e como gestao estruturada
e dindmica de portfolio? Sim. A Unica saida é o re-equacionamento do pais (que se promove com politicas de longo prazo que venham
a ter impactos na economia real) ou uma ruptura politico-institucional que sinalize efetivamente este realinhamento do pais.

As acgbes blue chips foram as grandes responsaveis pelo movimento de queda do Ibovespa. Primeiro pela queda do pre¢co das
commodities no mercado internacional, e segundo pela liquidez que possuem estando no topo da lista num movimento de saida da
renda variavel do investidor. E assim mesmo, depois piora.

Comentario Mensal da Gestao - Julho 2015




Planner Redwood Asset Management

planner i

Comentario Mensal da Gestao
JULHO 2015

Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3900 — 10° andar
CEP 04538-132  S&o Paulo - SP

Tel. +55-11-2172.2600

Fax. +55-11- 3078.7264

redwood@planner.com.br

www.planner.com.br




