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Estados Unidos

O PIB do 1Q15 confirmou a desaceleragdao dos
dados no primeiro trimestre, dando suporte ao
discurso dovish assumido pelo Fed desde a reuniao
de margo.

A problematica com a sazonalidade dos dados no
primeiro trimestre, a resiliéncia dos indicadores de
mercado de trabalho, a aceleracédo dos ISMs em abril
e a melhora nas perspectivas globais sugerem
melhora gradual nos dados a partir do segundo
trimestre.

No entanto, vale ressaltar que no curto prazo a
mensagem mais “paciente” do Fed tende a se
contrapor a essa melhora esperada dos dados. Em
outras palavras, o FOMC devera ver uma sequéncia
robusta de dados melhores para entdo mudar seu
discurso.

Essa dinamica foi confirmada pela linguagem do
comunicado do FOMC na ultima reunido. Apesar do
tom mais otimista em relacdo a economia e ao
cenario global, o comunicado n&o sinalizou nenhuma
pressa para implementagdo de mais uma elevagao
de juro.
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Zona do Euro e Japao

Na Zona do Euro, o ECB deu detalhes sobre o novo
programa de compra de ativos, surpreendendo o
mercado novamente com um easing agressivo. Em
seu discurso, Draghi bateu na tecla da
independéncia do ECB e afirmou que nao hesitara
em implementar novos estimulos, caso o cenario
prospectivo piore.

No Japao, a desaceleracdo dos dados de atividade
e da inflacdo devera resultar em uma nova rodada
de estimulos, ainda que haja duvidas sobre quais
instrumentos. Discussbées em torno de mais um
pacote fiscal também vém ganhando forgca, em
resposta ao terremoto da semana passada.

Contudo, vale ressaltar que em ambas regides
temos visto uma intensificacdo das discussdes a
respeito da diminuigao da efetividade dos estimulos
monetarios. Nesse sentido, vem ganhando forca,
principalmente na academia, a ideia de medidas
fiscais financiadas por impressao de dinheiro pelos
BCs, sem contrapartida de endividamento
(“helicopter money”).

Compartilhamos dessas duvidas e antevemos um
periodo desafiador para esses BCs.
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China

Na China, apés a rodada de estimulos fiscais e China Activity Indicators (yoy, %) “
monetarios dos ultimos meses, presenciamos uma
melhore_l dos dados_ econdémicos, o que_ajudo.u. a —

construir um cenario de curto-prazo mais positivo M CHEX 12
para o0s paises emergentes (junto a postura mais Monthly GDP -
dovish do Fed).
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Mais recentemente, a queda dos PMIs reacenderam
uma luz amarela sobre a evolucdo da economia
chinesa. Conforme temos salientado, no curto prazo,
os policy makers na China dispdem de espaco e tém
lancado mé&o de seus instrumentos para evitar uma
desaceleracido econémica mais brusca.
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China Manufacturing PMIs (Normalized)
Portanto, neste momento, ndo acreditamos numa | e s

piora significativa dos dados de atividade chinesa s | ——China Calxin
uma vez que os estimulos dados ainda estao fazendo '
efeitos sobre a economia.

No entanto, mantemos a cautela principalmente pelos

desafios dos BCs citados anteriormente, pela atual 50

falta de buffers nos mercados financeiros pos- _—
regulacdo dos bancos e pela extensao do rally visto 4 47.86
recentemente.

45
Apr-08 Aug09 Dec-10 Apr-12 Aug-13 Dec-14 Apr-16

GARDE

ASSET MANAGEMENT




BRASIL

Passada a votagao do impeachment, a analise politica se volta para a formagédo do novo governo Temer.

Dada a dindmica fiscal preocupante que vivemos, a principal questdao que deve ser respondida é: quais as
condi¢des politicas que o novo governo Temer tera para passar no Congresso as medidas fiscais necessarias?

Possiveis Medidas

Orgamento com nova meta Idade Minima Desvinculagao SM da Previdéncia

Super DRU CPMF Reforma trabalhista

Limite de gastos/divida Desvinculagdo Beneficios Sociais

Reoneragdes

Governo Temer e Congresso

, L Equipe Oposicao limitada
A Nucleo politico n Espaco na
Existéncia de uma e econdmica (100 deputados)
sélido e 367 votos na estrutura do .
plano de governo competente com . e movimentos
" competente - Camara a favor governo para . .
Uma Ponte para ; 0 ministro da . sociais com baixa
" atuando junto ao do impeachment oferecer aos e
o Futuro Fazenda forte e . mobilizacao das
Congresso . partidos P Y
com voz ativa ruas
Cronograma ~
restrifo no Operagdo Lava-
Governo sem a Medidas Jato e possivel
e . congresso o
Contra legitimidade da impopulares em e efes implicagdo de
populagado um ano eleitoral . g ! membros do
olimpiadas e
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BRASIL

Inflacdo: tendéncia desinflacionaria devera se s PROJECOES FOCUS - IPCA (MEDIA)
manter nos proximos meses, a despeito das pressodes
altistas vistas em maio. Continuamos a ver o hiato 7.50 —2017 —2016 ——2018 r\

atuando na desinflagdo do grupo de servicos e a
valorizagao do Real devera garantir a descompressao
da inflagcdo de bens industriais. Por fim, alimentagao
devera desacelerar nos proximos meses seguindo a
normalizacao do clima.

Politica Monetaria: viés é de corte na taxa de juros
no 2° semestre, seguindo a melhora prevista para a
inflacdo. Definicdo do timing e do tamanho do ciclo
dependera da definicao do presidente do BC.
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Contas Externas: balanca comercial e conta

corrente seguem melhorando. Fluxo financeiro em Sondagens FGV s.a. (Index)

abril reverteu as fortes saidas de fevereiro e margo, o Servigos Comérdio Construgdo  ——Indiistria
conforme era o esperado. Balango de pagamentos

devera apresentar superavit robusto neste ano.

Atividade: apdés a forte recessdo dos ultimos
trimestres, ja comegamos a notar sinais incipientes
de retomada da atividade, principalmente nos dados
de industria. O novo governo Temer podera ajudar a
recuperacao das confiangcas dos empresarios
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Contato Localizacao

Para maiores informagbes, Av. Magalhaes de Castro, 4800

entre em contato conosco: Park Tower, 13° andar

clientes@gardeam.com.br CEP 05502-001 - S0 Paulo/SP
Tel: +55 (11) 3017-0590

Este documento foi produzido pela Garde Asset Management Ltda. (“Garde”) com fins meramente informativos ndo se caracterizando como oferta ou solicitagdo de investimento ou
desinvestimento em titulos e valores mobiliarios. Apesar do cuidado utilizado tanto na obtengédo quanto no manuseio das informagbes apresentadas, a Garde ndo se responsabiliza pela
publicacdo acidental de informagdes incorretas, nem tampouco por decisdes de investimento tomadas com base nas informagdes contidas neste documento, as quais podem inclusive
ser modificadas sem comunicagédo. A Garde ndo assume qualquer compromisso de publicar atualizagdes ou revisdes dessas previsdes. A rentabilidade divulgada ja é liquida das taxas
de administragdo, de performance e dos outros custos pertinentes aos fundos. A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos. Valor da cota, patriménio e rentabilidade séo
divulgados diariamente em jornal de grande circulagdo. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de
seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos - FGC. A rentabilidade passada ndo constitui garantia nem promessa de rentabilidade futura. E recomendada a leitura cuidadosa do
prospecto e regulamento dos fundos de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos. Os fundos utilizam estratégias com derivativos como parte integrante de suas politicas de
investimento, as quais, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital
aplicado e a consequente obrigacdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo dos fundos. Estes fundos tem menos de doze meses, para avaliagdo da performance
de um fundo de investimento, é recomendavel a andlise de, no minimo, doze meses. Informagdes relativas aos horarios, valores maximos e minimos, prazo de caréncia, conversao e
liquidacdo para movimentagdes, taxas de administragdo, performance, entrada e saida cabiveis aos fundos, tratamento tributario perseguido, utilizagdo de derivativos, aquisigdo de ativos
negociados no exterior, concentragdo de poucos emissores de ativos de renda variavel, entre outras informagdes poderdo ser adquiridas em documentos especificos tais como:
Prospectos, Laminas e Tabela resumo referente as caracteristicas gerais dos fundos mutuos, ou através do site www.gardeam.com.br.
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