JANEI

INTERNACIONAL

O Fundo Monetério Internacional — FMI, divulgou, em meados do més, um novo relatério sobre a economia
mundial. Estima que ela va evoluir 3,4% em 2016 e 3,6% em 2017. Na média, as economias avancadas terdo uma modesta
recuperagdo, enquanto os paises emergentes e os em desenvolvimento enfrentardo uma nova realidade de menor
crescimento.

EUROPA

Para a zona do euro, o FMI estima crescimento de 1,7% em 2016 e 2017. A Alemanha deverd crescer com taxas
idénticas, enquanto para o PIiB da Franca estima uma evolugdo 1,3% este ano e de 1,5% no préximo, para o da Itélia 1,3%
e 1,2%, para o da Espanha 2,7% e 2,3%, respectivamente. Para o do Reino Unido 2,2% em ambos os anos e para a Rissia
uma gue de 1% em 2016 e uma alta de 1% em 2017.

Em sua ultima reunido no dia 21, o Banco Central Europeu — BCE, manteve, como era esperado a taxa basica de juros em
0,05% a.a., no menor nivel histérico e o seu presidente, em vista das turbuléncias vividas pelos mercados financeiros e da
inflacdo muito baixa, prometeu uma revisdo da politica monetéria em margo.

Maior produtora de petrélec do mundo, a economia da Russia passa por momentos muito dificeis com as cotagdes ao
redor de USS 30, sendo gue a sua moeda continuou a se desvalorizar fortemente perante o euro a ao délar. Com a crise se
acentuando, o governo anunciou uma série de cortes de despesas e redugdes de cargos estatais.

EUA

Para os EUA, o FMI estimou um crescimento de 2,6% em 2016 e 2017. Divulgado no tiltimo dia do més, o PIB
norte-americano cresceu 0,7% em taxa anualizada no quarto trimestre de 2015, acumulando um crescimento no ano de
2,4%. Houve desaceleracio em relacdo ao trimestre anterior, por conta das empresas que reduziram os seus estoques em
excesso, do délar valorizado e da demanda global fraca, pesando sobre as exportaces.

Foi divulgado que em dezembro, 292 mil postos de trabalho ndo rural foram criados, quando a expectativa era por volta
de 200 mil, e a taxa de desemprego permaneceu em 5%.

Depois de ter elevado a taxa basica de juros em 0,25 p.p em dezembro, o FED, através da ata da reunido, deu a entender
gue, com as turbuléncias globais pode ser mais comedido em relagdo a novas elevacBes.

ASIA

Para a China, o FMI estimou um crescimento de 6,3% em 2016 e de 6% em 2017. Conforme divulgado pelo
governo, o crescimento em 2015 foi de 6,9%, mantendo a tendéncia de desacelera¢do. O ano comegou ruim para as
bolsas chinesas, o que demandou estimulos continuados das autoridades. Mesmo assim a perda mensal foi a maior desde
a crise global que se iniciou em 2008, Alterando o modelo que privilegia o consumo interno, em detrimento da produgdo
industrial para exportacdo, a atividade industrial se contraiu no ritmo mais répido em quase trés anos, em janeiro,
evidenciando a fraqueza da atividade.

Para o Jap3o, o FMI previu crescimento de 1% em 2016 e de 0,3% em 2017. As voltas com o baixo crescimento e baixa
taxa de inflac8o, além do fraco crescimento dos paises emergentes, o Banco do Japdo surpreendeu os mercados
financeiros e cortou inesperadamente a taxa de juros para o territério negativo. Para realizar depdsitos no banco central,
as instituicBes financeiras terdo que pagar.
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MERCADOS DE RENDA FIXA E RENDA VARIAVEL

Ao contrério do esperado, depois da elevacdo dos juros americanos, os juros dos titulos dos governos dos paises
desenvolvidos recuaram com as turbuléncias na China e com a perspectiva de gue a inflagdo permanega muito baixa. Os
titulos de 10 anos do governo americano, per exemplo, gue rendiam 2,2% a.a no final de 2015, recuaram para 1,95% a.a.
no final de janeiro.

J4 para as bolsas o més foi bem desfavoravel. Enguanto a americana (S&P 500) recuou 5,7%, a alema 8,8%, a inglesa
2,54%, a chinesa {SSE Compaosite) 22,6% e a do Jap3o 7,96%.

Para o mercado de commodities o cendrio ndo foi melhor, com o preco do petrdleo tendo caido abaixo de USS 30 o barril.
Com o fim das san¢Bes econdmicas ao Ird, os precos podem cair ainda mais.

NACIONAL
ATIVIDADE EMPREGO E RENDA

Para o FMI, o PIB do Brasil devera cair 3,5% em 2016 e ficar estdvel em 2017. Sem os dados de dezembro
apurados, o Banco Central informou que & atividade econdmica, medida pelo IBC-Br recuou 3,9% de janeiro a novembro
de 2015. O setor com melhor desempenho foi o agricola, sendo que o pais produziu uma safra recorde de 209,5 mithdes
de toneladas. Para tentar reverter o quadro, o governo langou, no final do més, um plano para elevar o crédito em RS 83
bilhdes, de forma a beneficiar setores como o da habitac3o, agricultura, infraestrutura, exportagdo, pequenas e médias
empresas, além do consumidor.

J4 a taxa de desemprego anunciada para dezembro foi de 6,9%, medida através da Pesquisa Mensal de Emprego. No ano
todo de 2015, 1,54 milhao de vagas formais de trabalho foram fechadas, o pior nimero em vinte e guatro anos.
4 a renda média real caiu para RS 2.265,09, com uma queda de 3,7% em relagdo a 2014.

SETOR PUBLICO

O setor publico consolidado {governo central mais regionais mais estatais) registrou déficit primario de R$ 71,7
bilhdes em dezembro, acumulando resultado negativo de RS 111,2 bithdes {1,88% do PIB) em 2015, frente a um déficit de
RS 32,5 bilhdes (0,57% do PIB) em 2014.

No ano, as despesas com juros foram de RS 501,8 bithdes (8,46% do PIB), enguanto o déficit nominal foi de RS 613 bilhdes
{10,34% do PiB).

J4 a divida bruta do governo geral {(governo federal mais INSS mais governos regionais) alcangou RS 3,97 trithdes (66,2%
do PIB), em dezembro, elevando-se em 9 p.p em relagdo ao ano anterior.

13 descontada a inflac8io, a arrecadacio do governo federal caiu 5,62% em 2015, atingindo RS 1,22 trithdo.

INFLACAO

O IPCA fechou o més de janeiro com uma variacio de 1,27%, apresentando aceleragdo em relagdo a dezembro,
quando subiu 0,96%. Em doze meses, os precos apresentaram alta de 10,71%, o resultado mais alto desde novembro de
2003. O indice de difusdo da inflagdo foi de 77,5%.

Os maiores aumentos de precos foram os dos transportes, 1,77% e os dos alimentos, 2,28%, o maior aumento mensal
desde dezembro de 2002.

J& 0 INPC, subiu 1,51% em janeiro, enquanto a alta de dezembro havia sido de 0,9% e acumulou alta de 11,31% em doze
meses.
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JUROS

£m reunido realizada no final de janeiro, o Comité de Politica Monetdria do Banco Central — COPOM,
contrariando prenunciamentos recentes do seu presidente, decidiu manter inalterada a taxa Selic, em 14,25% a.a.
Novamente, dois diretores foram favoraveis a um aumento de 0,5 p.p. A ata da reunido sugere que o BC passou a priorizar
a atividade econdmica, ao invés do combate a inflacdo.

CAMBIO E SETOR EXTERND

A taxa de cAmbio délar x real, denominada P-Tax 800 encerrou 0 més de janeiro cotada a RS 4,0428, com uma
valorizacdo de 3,53% no més e de 56,72% em doze meses.
A Balanca Comercial, por sua vez, encerrou o ano de 2015 com um superavit de USS 19,69 bithdes, gracas ao real mais
desvalorizado e a uma queda de 24,32% das exportacdes. Em 2014, o déficit foi de USS 4,05 bithdes.
4 as transacBes correntes, acumularam um déficit de USS 58,9 bilhdes em 2015m sendo que no ano anterior havia sido
de USS 104,2 bithdes.
Os Investimentos Estrangeiros Diretos — IED acumularam um saldo positivo de USS 75,1 bilhBes no ano, enguanto o em
acBes totalizou USS 10 bilhdes e o em renda fixa USS 8,5 bilhdes.
As reservas internacionais terminaram o ano em USS 368,7 bithdes e a divida externa bruta em US$ 337,7 bilhdes.

RENDA FIXA

No mercado futuro de juros, houve grande volatilidade, principalmente das taxas mais curtas, em fungdo da
reversdo das expectativas com o aumento da taxa Selic. Para as taxas mais longas o avanco acabou sendo maior do que as
curtas.

Assim, dos subindices Anbima, o methor desempenho no més acabou sendo o do IRF-M 1+, com avanco de 3,79%, seguido
do IDkA 2A {IPCA), 3,76%, do IMA-B 5, 2,97% e do IRF-M Total com 2,79%. O CDi variou 1,05%.

RENDA VARIAVEL

Para o lbovespa, fol um novo més de gueda, refletindo o comportamento das bolsas no exterior e a fraqueza da
atividade econdmica no Brasil, A queda foi de 6,79% no més, acumulando uma baixa de 15,28% em doze meses.

PERSPECTIVAS

MERCADO INTERNACIONAL

Os mercados financeiros internacionais deverdo continuar a serem fortemente impactados pelos dados da
economia chinesa, em desaceleracdo. Isso tem provocado ndo s6 a queda nos precos das commodities, como também nos
precos das acbes. A percepgdo de gue os bancos centrais na Europa e na Asia, principalmente, tenderdo a manter uma
politica monetaria frouxa, traz inquietacdes sobre a recuperacdo da atividade econdmica global, que se refiete no
aumento da aversdo ao risco, por parte dos investidores.

Em relagdo a economia americana, as condicBes globais se tornaram menos favoraveis ao seu crescimento e se
persistirem, podera haver algum impacto no mercado de trabalho, que vem demonstrando vigor. Isso torna menos
previsivel o rumo da taxa de juros locai, depois do aumento ocorrido em dezembro. Menor crescimento e inflagdo muito
baixa sdo grandes desafios a serem perseguidos.

Assim, as taxas de remuneragao dos titulos dos governos de paises desenvolvidos deverdo seguir pressionadas para
baixo, enquanto as bolsas deverdo ter pouco espaco para recuperacgio.



MERCADO NACIONAL

Para o mercado financeiro brasileiro, as perspectivas para os préximos meses ndo sdo nada animadoras. Como
se n3o bastassem os efeitos externos que contribuiram com parte importante da valerizagdo do délar localmente, os
problemas locais ndo param de ganhar cada vez maior dimens3o.

A manutenc3o da taxa Selic, com a inflacio em ascens3o levou os investidores a percepgdo do abandono do combate a
inflacio, em beneficic da atividade econdmica. Mesmo assim, as previsbes de queda do PIB ndo param de aumentar. As
incertezas vividas pelos investidores se refletem na alta volatilidade dos pregos dos ativos em nossos mercados.

Para o investidor estrangeiro, com a atual taxa de cdmbio, continuara havendo oportunidades tanto no segmento de
renda fixa, com as nossas altas taxas de juros, como também no de renda varidvel. Para o investidor local, mesmo com a
taxa Selic mantida, a inflacic descontrolada pode provocar altas expressivas das taxas de juros futuras negociadas na
BM&FBovespa, com forte impacto nos titulos prefixados, principalmente os de prazos mais longos. Para a bolsa o impacto
também serd negativo, com a ressalva de gue se tendo em vista o longo prazo, boas oportunidades sempre surgirdo.

Assim, para a renda fixa, recomendamos uma exposicio da carteira para os vértices de médio prazo (IMA-B 5 e IDKA IPCA
2A) em no maximo 30%. Neste momento, recomendamos ficar fora de estratégias com exposi¢cdo para os vértices mais
longos (IMA-B, IMA-B 5+, IDKA IPCA 20A e 30A). Os demais recursos devem ser direcionados para os vértices mais curtos,
para ativos indexados ac CDI ou IRF-M 1, gue mesmo que tenham rendimento menor que a inflagdo, como ocorreu em
janeiro, constituem alternativas mais defensivas em um cendrio de juros de mercado crescentes.

Nas estratégias que envolvam essencialmente a exposicdoe ao risco de crédito {FIDC e Fl Crédito Privado, por exemplo),
observamos que a escassez de linhas de crédito para a producdo e consumo gerou uma abertura de spread (prémio de
risco) nas operacBes que resultam em oportunidades interessantes para investimentos. Com a devida cautela, e
respeitados os limites das politicas de investimentos, recomendamos avaliar investimentos nestes segmentos.

Na renda varidvel, recomendamos uma exposicdo de no maximo 10% para o segmento, ja incluidas alocacGes em fundos
imobilidrios - Fils e fundos em participacio -FiPs, dado a falta de percepcdo de melhora nos fundamentes econdmicos que
justifique elevar ainda mais o risco da carteira. As guedas recentes do Ibovespa levaram o indice a romper o suporte dos
40.000 pontos, abrindo uma janela de oportunidade para os investidores com baixa exposi¢do no segmento montarem
posicBes, objetivando o ganho de capital no longo prazo.
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