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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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“O déficit publico ndo e de carater orcamentario. O déficit publico
simplesmente néo tem carater.”

Mario Henrique Simonsen — Engenheiro, Especialista em Economia,
Professor e Banqueiro
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Até as pedras sabiam que o ano de 2015 seria muito dificil — independente de quem ganhasse as eleicfes. Na pratica, em
economia, quando se chega a hora de tomar as decis6es devidas, ndo se cabem ideologias de esquerda ou de direita, elas sdo
Unicas — sob pena de se tornar uma Argentina ou Grécia. Esta a razdo pela qual s6 existem duas classes de economistas: 0s que
sabem e 0s que ndo sabem economia.

Entretanto, a avaliacdo nao pode nem deve ser tao rasteira assim. Nem sempre 0 necessario e adequado € possivel em tempo e
hora, e a arte de fazer isso acontecer por vezes recai na Politica. Politica que, em um regime democratico, ndo raro impdem
obstaculos que inibem a velocidade e a necessidade premente de ajustes — tudo para o bem, que bom que seja assim quando as
vérias forgas “discutem” por entendimento e objetivo maior e melhor para o Pais. O problema reside quando saimos da Politica e
entramos na Politicagem...quando o somatério das forcas distendem por objetivos distintos, e ndo o bem maior do Pais. Um juizo
de valor? Claro que “sim” dirdo todos contrarios a propositura...mas a verdade € uma s@, ndo importa por que angulo se olhe.

Chegamos a metade de 2015, com um bom tanto dos “deveres de casa” (em especial 0 ajuste fiscal) realizados, mas aquém do
esperado, longe do tempo e hora necessarios, com desvios de expectativas (calculos originais) e algumas surpresas
absolutamente desfavoraveis ao plano tracado. Tudo coisa doméstica, mesmo...alias, se formos falar de externalidades estas no
limite sdo positivas (veja a maior delas: o FED ainda nao subiu juros). O Congresso Nacional Brasileiro ndo parece estar em
sintonia com a realidade que se apresenta no Brasil e, pior, com a urgéncia das medidas econémicas. Mas isso tudo ndo vem por
acaso. Trata-se da inépcia politica da Presidente, dos escandalos sem fim a que se meteu o partido e ndo menos importante, da
heranca extremamente maldita que ela mesmo legou para si — que agora se traduz no pior dos mundos: inflacdo, baixo
crescimento e desemprego. Autofagia politico-econdmica pura. O resultado: 9% de popularidade! Como caminhar mais 3 anos de
Governo deste modo? Impossivel! O que a histéria nos mostra para os proximos capitulos em situacfes assim é ruim.

No cenario global, o FED (Banco Central Americano) deixou de ser (um pouco) 0 eterno protagonista quanto ao seu eventual
aperto monetério, e passamos a acompanhar a tragédia Grega que ja dura anos e parece estar chegando ao fim. Um final
melancoélico e que trara ainda mais sofrimento e humilhagdo para a populacdo. As atencdes agora se voltam para o efeito
contagio desse desfecho, e se desenham caminhos alternativos — a bem da verdade, ndo para a Grécia, mas para a Zona do
Euro e até mesmo a Unido Europeia. Na China, o POBC (Banco do Povo da China) prossegue com a implementacdo de
estimulos anunciada e fomenta o crédito com injecdo de bilhdes para reformas de moradias no pais — mais do mesmo, sempre.

Neste ambiente, os Treasuries dos EUA fecharam o més em 2,34%. S&P variou -2,10%, NIKKEI fechou em -1,59%, DAX com -
4,11% e FTSE em -4,40%. O Ibovespa terminou o0 més em 0,61% e o IBrX em 0,76%. Maximas para DIF16 em 14,32% e DIF17
em 14,08%. NTN-B 2050 terminou o més em 6,06%, e o dolar (Ptax venda) a R$ 3,1026.
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Chegamos aos seis primeiros meses do ano, e em linha com os
indicativos do PIB (Produto Interno Bruto) do 1° TRI 2015 do IBGE,
dados gerenciais do 2° TRI 2015 e a evolucdo da Politica
Econbmica (em especial o ajuste fiscal), refeitas as contas a
reacdo mais vigorosa da atividade econdmica esperada para o
préximo ano ainda é possivel, mas ndo esta mais no horizonte com
grandes probabilidades. Isso por varios motivos, mas sobretudo
pela demora da aprovacédo das medidas em curso para ajuste das
contas do Governo, pelos erros das expectativas de arrecadacéao,
pelas surpresas de aumentos de gastos ndo vislumbrados e pelo
ambiente politico dificil que dificulta todas as demais acdes.

O quadro ao lado mostra uma levissima “recuperagéo”, nada que
garanta uma reversao, notadamente pelo fato de que o setor de
bens de capital cai fortemente implicando que o investimento esta
em queda — investimento este que € a principal saida para a
retomada econémica. A boa noticia é que o investimento depende
de um ambiente macroecondmico melhor, com melhores indices
de confianca e decisdes adequadas e foco nas metas.

Neste sentido, as coisas evoluem bem. Dificil acreditar?
Certamente, mas as medidas estdo em curso, lentamente mas em
curso. Os reflexos da nova e coerente Politica Econdmica sédo no
médio e longo prazos, e alguns (poucos) importantes resultados ja
aparecem como o resultado positivo da balanga comercial.

Enfim, o resumo da épera é que se o timing do momento politico
ruim (aqui entendido como uma ndo reversdo da politica
econdmica em curso) for compativel com este tempo adicional que
sera necessario para surtirem os efeitos dos ajustes
implementados e a implementar nos proximos meses, a retomada
da atividade econdmica vird — certamente mais tardia, mas vir.

O custo dos desmandos do passado recente nos cobra muito alto,
precisamos, de fato, aguentar o retranco.
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Chegamos ao ponto em que se avalia se 0 copo esta meio-cheio ou meio-vazio.

Desde o contingenciamento estabelecido, limitando o orcamento aprovado, observou-se além das expectativas de reducdo da
atividade econdmica, reducdes adicionais as originalmente previstas na arrecadacgéo. A receita bruta do Governo Central (Tesouro
Nacional, Previdéncia Social e Banco Central) até Maio caiu 3,5% em termos reais se comparado ao mesmo periodo do ano
passado, o que se traduziu em um superavit de R$ 6,7 bilhdes...também muito aquém dos quase R$ 20 bilhdes economizados
sobre igual periodo. Por outro lado, os Governos Regionais (Estados e Municipios) devem cumprir sua “meta” entregando seu
objetivo de superavit — como tem feito até o momento. Somando tudo, o que temos € o setor publico consolidado ( Governo Central,
Estados e Municipios e Estatais — excluidas a Petrobras e a Eletrobras) com um déficit de R$ 6,9 bilhées em Maio — resultado
negativo, mas muito melhor do que os R$ 11 bilhdes de déficit de Maio do ano passado.

Entdo, o problema continua sendo o Governo Central, que assiste a sua arrecadacédo despencar em funcéo da atividade mais fraca
ao tempo em que também suas despesas sao muito mais rigidas, a saber: Previdéncia e os gastos sociais. Apesar das novas regras
de concesséo dos beneficios ditadas pelas MPs 664 e 665, os gastos com seguro desemprego e beneficios previdenciarios, por
exemplo, ndo desaceleraram...pelo contrario, o enfraquecimento do mercado de trabalho acirrou a situagao.

Se por um lado tributos importantes que compdem a receita no inicio do ano nao mais se repetirdo a partir de agora como IPVA e
IPTU, outros como o ICMS em especial sobre a conta de luz e a gasolina (por razéo dos reajustes efetivados e provavelmente mais
algum adiante) poderéo trazer algum resultado. Também adicionam-se a estas receitas aquelas provenientes da nova aliquota para
CSLL para os bancos e 0 aumento do PIS e COFINS sobre receitas financeiras — todas ainda em “banho-maria”, mas que terdo
impactos significativas na arrecadacao a partir do 2° SEM 2015.

Neste ambiente iniciam-se os rumores de que a meta de superavit ndo sera alcancada. Pode ser, mas 0s nimeros que comeg¢am a
circular (0,5% ou 0,6% contra 1,1% da meta atual) parecem exacerbar o pessimismo e desconsiderar as alternativas em curso
(concessoes). Seja como for, o que realmente importa € a direcdo, os objetivos tracados e a reforma estrutural que esta sendo feita,
ou seja, existe efetivamente uma alteracdo substancial em como se gerenciar as contas publicas. Tem mais: até as pedras sabem
(a0 menos as pedras que estudaram um pouco) que um pais com uma situacdo como a nossa ja deveria ter perdido o Grau de
Investimento. E por que ndo perdemos? Somos mais bonitinhos? Claro que néo! Trata-se, como de resto tudo em economia e
financas, de expectativas. Isso mesmo, as agéncias classificadoras de risco tém sido condescendentes conosco pelo simples fato de
terem expectativas de que as mudancas em curso ndo se alterardo e serdo ainda mais aprimoradas...mas caminhamos no fio da
navalha...usamos e abusamos...ndo seria surpresa tomarmos downgrade e/ou perder o Grau de Investimento. N&o seria de forma
alguma uma injustica. Por esta razdo acreditamos que a equipe econdmica nao vai deixar 0,5% de superavit acontecer (estamos
tendo o beneficio da divida)...o principal indicador para as agéncias de risco, a relacdo Divida/PIB nao se estabiliza assim...seria um
suicidio!
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A Grécia tomou conta do cenario internacional neste més. Dizem que uma imagem vale mais que mil palavras...ai vai! E agora,
como fica?

.

//glen\?c}tn

Para néo dizer que houve monopdlio das noticias sobre a Grécia, em especial pelo receio do Banco Mundial do possivel contagio
em economias menores do Leste Europeu, o Governo Chinés continua com suas intervencgdes no intuito de fomentar sua
economia e o FED chegou ao limite de suas “desculpas” para adiar o aumento de suas taxas de juros...
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Quanta contradicdo... O que prevalece: o compromisso com 0 ajuste fiscal e o controle da inflagdo ou a irresponsabilidade dos
congressistas? Ao mesmo tempo que o Banco Central mantém o discurso de aperto monetario e indica que ira continuar subindo
0s juros para baixar a inflacdo, o Congresso Nacional aprova medidas de aumento de despesas tais como a vinculacao de todas
as aposentadorias a politica de reajuste do salario minimo e a aprovacéao do reajuste dos salarios dos servidores do Judiciario em
até 78%. Nao ha o compromisso do Congresso com a sustentabilidade econdmica e o equilibrio fiscal — soma-se a isso a queda
ja mencionada da arrecadacado do governo. Como fechar a conta desse jeito? Simples, ndo fecha. A Politica Monetaria precisa
estar alinhada com a Fiscal, e esta depende muito da vontade, entendimento, aceitacio e a¢éo de nossos Congressistas. E como
um jogo de frescobol, uma ajuda a outra.

O recado do Relatério Trimestral de Inflagéo divulgado pelo Banco Central foi claro: os juros irdo subir mais e devem ficar acima
dos 14% aa ja na proxima reunidao do COPOM (Comité de Politica Monetaria). O BACEN assume uma economia fraca, inflacao
alta e subindo e um desemprego crescente. Pior dos mundos! Com esse discurso, 0 BACEN tenta com todas as forcas recuperar
a credibilidade, o controle das expectativas e baixar o IPCA para o centro da meta de 4,5% ao final de 2016. Possivel? Sim.
Provavel? N&o. Entretanto, nem tudo esta perdido, ja se vislumbram convergéncias da inflacdo para a meta a partir de 2017.

Contudo, o cenario € pessimista. A expectativa de melhora efetiva na economia brasileira foi adiada em 12 meses. Acreditavamos
numa melhora a partir do segundo semestre deste ano, porém a piora do quadro econdmico nado cessa: (i) a prévia do PIB
calculada pelo BACEN, o IBC-Br, teve queda de 0,84%, (ii) o IPCA-15 de junho ficou em alta de 0,99% - previsao era de 0,70% e
(iii) a criacdo de vagas formais de trabalho apresentou queda de 115 mil postos em maio — expectativa era de 57 mil vagas
fechadas. Os numeros mostram um cenario de deterioragdo e, a continuar nesta toada, teremos reflexos ainda maiores na
reducdo da renda real e disponivel, aumento da inadimpléncia, reducdo do consumo e aumento da inflacdo. Tudo reflexo da
“bonanga” desmedida do passado recente e traduzida na heranca econdmica recebida que agora precisa ser consertada.

Cabe ressaltar que a Politica Monetaria tomou um viés, para o bem neste momento, bastante wickseliano (taxa de juros como
principal variavel de ajuste para inflacdo) — sobretudo pela postura técnica irrepreensivel de dois diretores do BACEN: Tony
Volpon e Awazu. Suas colocacdes tem sido coerentes, fundamentadas na visao pratica e na literatura econémica. Outro sinal de
gue a equipe econdmica esté efetivamente comprometida com a reducédo da inflagcao foi a decisdo do CMN de manter a meta de
inflacdo em 4,5% para 2017, mas com reducao do intervalo de tolerancia de dois pontos percentuais para 1,5% a partir de 2016.
Outro golago!

Todo esse movimento ajuda muito a resolver os problemas domésticos que nds mesmos criamos, e facilitara a transicdo com
mais tranquilidade quando das turbuléncias provenientes da normalizacao da Politica Monetaria dos EUA. Estaremos menos
vulneraveis...assim espera-se.
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Tragédia grega? Quais serdo as consequéncias para os paises nao desenvolvidos do ndo pagamento da divida grega de 1,6 bilhdo de
euro para o FMI (Fundo Monetario Internacional)?

Acreditamos que o impacto sobre o Brasil é limitado, ja temos nossos proprios problemas, mas claro que sofremos alguns respingos. A
volatilidade nos mercados internacionais e a aversao ao risco podem provocar turbuléncias no Brasil. O risco pais comparado ao més
anterior aumentou cerca de 10% e o movimento de Flight to Quality € uma regra em cenarios de stress. Entretanto, a elevada taxa de
juros brasileira tende a conter esse movimento, favorecendo o Real. As consequéncias de uma eventual saida da Grécia da Zona do
Euro é bem menor hoje do que ha trés anos visto que o risco de contagio para outros paises da Unido Europeia, embora nao eliminado,
foi reduzido. O impasse da situagdo grega na Zona do Euro estd em seus capitulos finais, porém nédo se pode dizer o mesmo do
desfecho da crise...esta, a bem da verdade, esta longe de ocorrer. Em um ato de absoluta transferéncia de responsabilidade, travestido
de democracia e agéo participativa, o0 Governo Grego convocou um plebiscito para o dia 05/07/15 para que a populacdo decida se aceita
as medidas restritivas impostas pela Comunidade ou se preferem deixar a Zona do Euro. Existem aqueles que acreditam que a situagéo
da Grécia pode adiar o movimento de alta na taxa de juros nos Estados Unidos pelo FED, pois assim ajudariam a ndo ampliar a
volatilidade no mercado internacional — muitissimo inverossimil. De toda sorte, um adiamento da elevagdo da taxa contribui para a
valorizacao do real no curto prazo. Bom para nos.

Contudo, um outro problema comeca a incomodar apos seis meses da “nova condugédo” da Politica Cambial. O cambio era para ser
também, no limite, apenas mais um preco — oferecendo transparéncia, referéncia para nivel geral dos pregos e auxilio no atual
realinhamento dos precos. Também ficou entendido e aceito que esta “transi¢do” seria com gradualismo e sem choques, mas nao se
esperava tanto tempo e que no meio do caminho se tivessem ruidos na mensagem original. Seria e ainda é necessario que o BACEN,
com a transparéncia (que ao fim e ao cabo deve ser utilizada como uma ferramenta de sua gestdo), tenha um programa claro e
definitivo de como sera esta transicdo — um verdadeiro Quantitative Easing as avessas. Caso contrario, ficaremos sujeitos ao “bom
gerenciamento” dos técnicos do BACEN — ora esperando uma janela de oportunidade para reducédo da rolagem dos swaps, ora
sinalizando contradicbes em suas declaracdes. Isso € muito ruim, ndo da clareza de propositos em suas acdes e parece querer
“arbitrar”...0 mercado financeiro ndo gosta e precifica estas a¢gdes. Torna-se um jogo de perde-perde e ndo se coaduna com o resto do
mind set da atual Politica Econémica. Esperamos que a instituicdo acabe com a “interferéncia aleatéria” no mercado cambial, e que,
como nos demais ativos, a demanda e a oferta que determinem o seu preco. Apenas como exemplo, estas intervencdes, somente no
més de Maio/15 custaram R$ 22 bilhdes. Achou pouco? Peguemos como referencia todo o superavit (que possivelmente n&o
alcancemos) para 2015: R$ 66 bilhdes.

Enfim, além de inoperante, custoso! Mas sempre existirdo aqueles acaloradamente defendendo controles e mais controles. Estes, estéo
fora de seu lugar, ao menos por este momento. Mesmo com toda a turbuléncia no mercado internacional e os intervencionismos
camuflados, a moeda brasileira fechou o més com valorizagéo de 2,4%. No ano, entretanto, acumula desvalorizacdo de 16,81%. Melhor
deixar prevalecer o pensamento que norteia todo o resto da Politica Econémica.
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E la se foi meio ano... Acreditavamos que a retomada do crescimento se iniciaria no segundo semestre deste ano, entretanto como ja
citado, com a atual conjuntura parece que teremos que esperar um pouco mais. O retorno acumulado pelo Ibovespa no ano, 6,15%,
parece néo justificar o risco incorrido no mercado de a¢bes se comparado a elevada taxa de juros interna. A constatacao ndo é novidade
alguma para aqueles que acompanham a Bolsa brasileira e a economia como um todo, mas nos Ultimos meses tomou contornos
insustentaveis mesmo para aqueles com visao de longo prazo - premissa fundamental, notadamente para os investidores que acreditam
na estratégia de Value Investing.

Sob o enfoque de Value Investing, ainda se encontram algumas Empresas de Valor, mas pouquissimas séo ainda bons investimentos —
ou seja, boas empresas, mas com baixas perspectivas de retorno para um horizonte minimo de um ano — na verdade pouco tempo,
porém com uma assimetria enorme quando se comparado o risco X retorno e os custos de oportunidade vigentes. Neste momento, era
para se fazer valer a frase mater de Warren Buffet a respeito dos mercados: “Tenha medo quando todos estdo gananciosos e seja
ganancioso quando todos estdo com medo”...simplesmente ndo da! Combine esta declaracdo com outra muito comum de Valor de que
cenarios macroeconémicos ndo devem influenciar nas analises de Valor e chegamos a conclusdo de que o apetite e disposicéo (e a
prépria metodologia de gestdo em Valor) do investidor em mercados menos desenvolvidos precisa ser customizada. O contagio do
ambiente macro no micro, em especial; no curto e médio prazos, é muito forte...somente empresas de Valor sobrevivem. As noticias de
congelamento ou reducédo de investimentos por parte das empresas se alastram. Demissfes, férias coletivas e reducdo de horas
trabalhadas sdo uma constante com a consequente reducdo da renda. Com este cenério, como vislumbrar uma bolsa pujante numa
economia praticamente fechada, com decréscimo do consumo interno e exportacdes insipientes? Ndo € sem razdo que o indice de
confianca da industria caiu 4,9% MoM em Junho — 0 menor da série desde o comeco da divulgacao.

Manchetes dos jornais foi a redu¢éo de R$ 90 bilhdes de investimentos no novo plano de negocios da Petrobras. Além da venda de
ativos de forma a reduzir a alavancagem da empresa. Vale, em reunido como os analistas, reafirmou que caminha para o corte de custos,
venda de ativos, reducéo dos investimentos e aumento dos dividendos. Ja Usiminas anunciou a reducdo da jornada de trabalho para as
areas administrativas de todas as unidades de 5 dias na semana para 4 dias, com reducé@o de salario proporcional. Esses sdo apenas
alguns dos exemplos de reducao dos investimentos na industria e consequéncia futura de menor produtividade e crescimento no pais.

A esperancga para alguns setores da economia, ndo no curto prazo, € o plano de concessdes de infraestrutura anunciado pelo Governo
Federal. Portos, aeroportos, ferrovias e rodovias estdo a venda. Otima noticia desde que as regras sejam claras e justas para 0s
investidores. No primeiro mandato a presidente Dilma impds limites para lucros e rentabilidade dos investimentos afugentando os
investidores. Cabe agora ao Governo reverter a situacao e recuperar a credibilidade propondo planos e projetos com preco adequado e
regras perenes, sem risco de mudancas no meio do caminho. Também ndo nos esquecamos que o mercado financeiro precifica
antecipadamente os acontecimentos — seja para melhor ou pior. Assim, 0 acompanhamento de perto das empresas e da economia trara

0S sinais correspondentes.

O grafico a seguir, com analise conjuntural, da o tom do momento.
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