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Os mercados locais, de uma maneira geral,
mantiveram o processo de recuperagao de precos em
Maio, com maior relevancia nos ultimos dez dias do
més. Um dos principais destaques foi a bolsa de
valores que encerrou 0 periodo com uma alta de
8,57%, reduzindo as perdas no ano para -24,42%. O
Real também seguiu a mesma tendéncia, com a
moeda valorizando 2,74% na mesma janela, com o
délar cotado a R$ 5,3363. A curva de juros também
apresentou um comportamento muito positivo, com o
contrato com vencimento em Janeiro/23 precificando
uma taxa de 4,22% a.a. (minima histérica de
fechamento foi 4,21%) ante 4,79%a.a. do més
anterior. O mercado de crédito privado apresentou
uma pequena acomodagdo, porém segue com um
patamar de prémio extremamente distorcido.

Os fundos do CA Indosuez também apresentaram
uma recuperacdo em relagdo ao seus indexadores.
Porém, esse retorno ainda ndo é fruto de uma
normalizacéo efetiva dos prémios de crédito privado.
A maior contribui¢do foi o movimento de redugéo de
juros na curva futura. Apesar do risco primario dos
fundos ser crédito privado, com a Selic em 3%a.a. (e
rumando para um patamar ainda inferior) o atual nivel
de spread nas taxas de marcacao dos ativos passa a
ter um impacto muito maior da oscilagdo dos juros
futuros. Entendemos que para o prazo das nossas
posicbes e dado O nOosSsSO cenario  macro,
continuaremos nos beneficiando desse movimento
passivamente.

Apés a divulgagédo dos resultados das companhias,
mantivemos o nosso conforto, em todos o0s ativos que
compbe os portfélios do CA Indosuez, para um
periodo relativamente longo de crise. Seguimos com
0s caixas em um nivel médio superior a 10% e
mantendo o prazo médio dos ativos superior a 2.5
anos. A taxa de retorno contratada nos fundos esta
distribuida da seguinte forma: CA Indosuez DI -
CDI+1,10%a.a., CA Indosuez Agilte - CDI
+2,40%a.a., CA Indosuez Previdéncia - CDI +2,20%
a.a., CA Indosuez Vitesse CDI+2,70%a.a. e o CA
Indosuez Grand Vitesse - CDI+2,60a.a. O fundo de
debéntures incentivadas segue com um carrego (taxa
de retorno contratada) de IPCA+2,50, com um prémio
de crédito liquido de 1,02%a.a.

A expectativa da compra de titulos publicos e
privados pelo Banco Central segue como principal
fator, no horizonte de curto prazo, para uma nova
onda positiva de reprecificacdo dos ativos. Apesar da
expectativa ao longo do més e do acompanhamento
com o0s agentes de mercado, somente nos Ultimos
dias o Presidente da instituicdo confirmou a
proximidade do inicio do processo, ainda em fase final
de estruturagcdo operacional. Ainda em relagéo a
comunicacdo dos dirigentes, uma frase dos demais
presidentes de Bancos Centrais (FED, BCE, BoJ) foi
repetida: “Crises de liquidez geram crises de
solvéncia”. E importante, para capturar o retorno dos
ativos, preservar ndo sé o perfil da carteira em relacao
a prazos e prémios, mas como também a qualidade
do crédito estar compativel com o cenario adverso.
Conforme reforcamos em todas as nossas
comunicagdes, seguimos com a melhor carteira

possivel para recuperar 0s precos na normalizacéo do
evento de liguidez e n&o ficar expostos em problemas
de solvéncia.

Dando continuidade & nossa carta anterior,
gostariamos de avancgar na tematica de evolugdo da
industria de fundos e como nés, do lado da gestéo,
estamos adaptando e criando produtos para mitigar
cada vez mais as variaveis de risco. Desta forma,
vamos otimizar as carteiras e evitar a0 maximo
impactos de movimentagbes de curto prazo que
comprometam de forma relevante o horizonte maior
de investimento.

Aproveitando o movimento nos mercados de crédito e
juros observado no Ultimo més, ficou evidente a
importancia da exposicao dos ativos em relagdo a
curva futura de juros, principalmente pelos prazos das
emissdes. Uma das evolugcdes do mercado de ativos
de crédito privado foi claramente o aumento dos
prazos das emissfes, oferecendo mais prémio aos
investidores e permitindo uma melhor programagao
financeira das companhias. Porém, um fator adicional
de risco é a volatilidade do indexador (CDI, Selic,
Juros Nominal ou Real) ao longo desse tempo.

Como a renda-fixa funciona com um valor futuro
esperado ja contratado, 0 que varia basicamente é o
valor presente em fungéo da expectativa da taxa de
retorno ao longo desse tempo (carrego). Com uma
taxa Selic atual tdo baixa, essa fun¢do ganha uma
representatividade enorme. Um dos ativos mais
liguidos no mercado de derivativos é o contrato futuro
de juros. E natural utilizar tal instrumento para mitigar
esse risco de variacéo ao longo do tempo. Os fundos
devem estar preparados, em regulamento e equipe,
para aproveitar essa ferramenta e ajustar as carteiras
para o melhor retorno de prémio de crédito possivel
sem a contaminag@o do risco de mercado. E né&o
somente isso, a ojeriza por ativos indexados ao % do
CDI (realmente um perfil de emissao que deve reduzir
substancialmente) ¢é desnecessaria quando ha
possibilidade de sintetizar o ativo em CDI+spread.

A comparacéo pode ser feita com a Divida Publica
Federal. H4 anos o Tesouro Nacional trabalha com um
esforco para aumentar a parcela emitida em titulos
Pré-fixados (LTN e NTN-F), atualmente em 29%, ou
indexados ao IPCA (NTN-B), aproximadamente 27%,
em detrimento de titulos Pds-fixados (LFT), atualmente
em 39% (o saldo de 5% ¢é cambial). Alguém acredita
gue a LFT sera a menor parcela da DPF rapidamente?
Por isso ¢é fundamental, do lado dos produtos,
evoluirmos nesse sentido e sermos mais ativos na
gestdo. Reforgando a responsabilidade de atuar
sempre como protecao, e nao adicionando riscos de
cenario macro a mandatos bem definidos.

Nunca correremos riscos assimétricos ou
irresponsaveis por performance, mesmo esses riscos
nao se efetivando no curto prazo.

Equipe de Gestdo
CA Indosuez Wealth Management Brasil
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B GLOBAL As incertezas sobre a economia global incertezas, e ndo temos aqui a pretensado de afirmar

permanecem extremamente elevadas, mas o0s
mercados continuam apresentando uma trajetéria de
recuperacdo. A melhora no humor dos mercados
certamente ainda ndo condiz com os dados
observados, que ainda n&do mostram um quadro muito
claro da extens@o do dano econdmico das medidas
de contencdo da epidemia, mas que ja sugerem um
forte impacto no curto prazo. Ela também tem
passado por cima das visdes mais pessimistas sobre
0 comportamento da pandemia apods a primeira onda
de contagio nos paises desenvolvidos.

A nosso ver, esse comportamento @ reflete
principalmente dois fatores. O primeiro deles, que foi
fundamental para a estabiliza¢&o inicial dos mercados
foi a agéo decisiva das autoridades fiscais e
monetarias em praticamente tcdo 0 mundo, 0 que
evitou, ac menos por enguanto, que em cima das
crises sanitaria e econbmica, 0s mercados
desenvolvidos tivessem também uma crise financeira.
Essa era uma possibilidade que certamente erareal
assustadora quando a pandemia surgiu, ja que a
histéria. mostra  que recessdes Qque  s&o
acompanhadas de crises financeiras costumam ser
mais profundas e duradouras do que aguelas que néo
provocam maiores danos acs sistemas financeiros.

Sabendo dos risces, 0s bancos centrais em paises
desenvolvidos € emergentes agiram com bastante
decisdo e ousadia, ndo apenas afrouxando seus
instrumentos tradicionais de politica, mas também
lancando mao, em uma escala nunca antes vista, de
medidas ndo convencionais. Em especial, muitos
bancos centrais estenderam seu papel tradicional de
‘emprestadores de Ultima instancia” para abarcar
também a funcado de “compradores de Ultima
instancia”, ndo hesitando em incorporar risco de
crédito em seus balangos.

As consequéncias de meédio e longo prazo dessas
medidas s&o desconhecidas e n&do poucos analistas
temem que elas possam introduzir distor¢cdes na
alocacdo de recurses, prejudicando a eficiéncia das
economias no meédio e longo prazo, produzindo
bolhas em pregos de ativos ou outros efeitos
negativos. Esses riscos existem, certamente, e nao
vamos aqui tomar nenhuma posicdo conclusiva sobre
eles. Mas, no que diz respeito ao funcionamento dos
mercados nesse ambiente dramatico que a economia
global tem enfrentado, o©0s resultados parecem
positivos. Os mercados ndo se encontram “travados”
e, na maior parte dos paises, as condi¢cdes de liquidez
para as empresas com balanc¢os robustos s8o muito
melhores do que se poderia esperar a principio.

O segundo motivo para o otimismo do mercado diz
respeito ac comportamento da proépria pandemia.
Sobre seu comportamento futuro ainda pairam muitas

nada em carater conclusivo. No entanto, a experiéncia
de alguns paises parece sugerir que a disseminagao
do virus pode ser contida com medidas menos
restritivas do que as adotadas em varios paises. Um
exemplo é o caso japonés, onde nada semelhante aos
“lockdowns” foi adotado e nem por isso o pals teve
um surto sério da doencga. Na mesma linha, alguns
paises europeus estdo em processo de flexibilizacdo
das medidas de isolamento social ja ha algum tempo,
alguns a mais de um més, sem gue uma segunda
onda de contagios tenha se iniciado até agora. Nao
pretendemos entrar na controvérsia sobre quals
medidas eram ou s&o justificadas, apenas notamos
gue até aqui as piores previsdes nédo parecem estar
sendo confirmadas e, muito provavelmente, esse fato
ja esta influenciando os mercados.

Em termos de indicadores econbdmicos, 0os dados
sobre o periodo mais duro das restricGes na Europa e
nos EUA ainda s&o incompletos. Eles tém mostrado a
dificuldade dos agentes de estimar os impactos,
certamente muito grandes, sobre as economias, com
erros de previsdo muito acima do usual. Mas, indices
PMIs ja disponiveis sugerem alguma melhora marginal
no ambiente econdmico, uma trajetdria que tende a
continuar com 0s processos de abertura graduais em
curso. Desde que, obviamente, os dados sobre a
epidemia nos diferentes paises continuem sob
controle, 0 que ainda esta longe de poder ser tomado
como certeza.

Sobre os indicadores econdmicos nesse perfodo mais
agudo, é importante frisar também que a melhora dos
mercados n&o necessariamente sera contemporanea
da eventual melhora da economia real. Mercados
financeiros naturalmente antecipam tendéncias e isso
€ particularmente verdade em um ambiente em que
as autoridades adotaram medidas extremas para
ampliar a liguidez. Com taxas de juros baixos “a
perder de vista”, os fluxcs futuros descontados dos
ativos recebem uma grande ajuda para relativizar os
impactos de curto prazo e focar na recuperacdo no
medio e longo prazo.

Além das incertezas sobre o comportamento da
epidemia, outro fator que pode eventualmente
ameacar a recuperacdo dos ativos em cursc € o
antagonismo entre EUA e China. Recentemente, a
aprovagéo de uma legislag&o que endurece o controle
politico sobre Hong Kong produziu um novo episédio
de tens&o entre os dois paises. A questdo principal
aqui é saber se essas novas tensdes seréo
suficientemente fortes para levar a um rompimento do
“mini acordo” comercial entre os dois paises. A
principio consideramos que ndo. O presidente Trump
precisa desse acordo para poder apresentar algum
resultado a seus eleitores na eleicdo de novembro.
Sem ele, terdo sido quatro anos de guerra retérica



contra a China sem que nenhum resultado pratico
tenha sido encontrado. Ao contrério, as exportagbes
dos EUA para a China cafram no perfodo.

No entanto, a eventual manutenc&o do acordo néo
deve ser confundida de forma alguma com a
superacdo dos conflitos entre os dois paises. Primeiro
porgue nédo sabemos qual seré a postura do governo
dos EUA apds as eleicBes, ganhando Trump ou n&o (a
retérica dos democratas em relacédo a China néo esta
muito diferente). Segundo, e mais importante, os
conflitos comerciais entre EUA e China claramente
s&o um reflexo do antagonismo geopolitico entre os
paises. A China vai continuar ampliando seu poder
econdmico e politico conforme retoma seu rapido
padrado de crescimento econdmico. E natural que com
isso passe a projetar seu poder na Asia e em outros
continentes e, muitas vezes, deslocando o poderio e a
influéncia dos norte-americanos. Esse é um processo
gue n&o comegou ontem, nem terminard amanha. Na
verdade, o que devemos esperar € um antagonismo
gue pode levar décadas até gerar uma acomodagao
dos interesses. Portanto, o pano de fundo dessas
tensdes geopoliticas € algo que veio para ficar.

Para o préximo més consideramos que a evolucdo da
pandemia diante das flexibiliza¢cbes das medidas de
distanciamento social continuara a ser o fator decisivo
para a continuidade da recuperacdo dos mercados
internacionais. Qualquer sinal de aceleragcdo dos
contagios em paises relevantes tera um impacto muito
forte e negativo sobre essa trajetéria. Até aqui, como
salientamos acima, tudo parece mais ou menos
tranquilo. Se essa situacdo permanecer, 0S Precos
dos ativos devem seguir em recuperag&o no cenario
externo, refletindo também nos mercados locais
apesar de todas as incertezas especificas do Brasil.

BRASIL O descompasso entre o comportamento do
mercado no Brasil e o noticiario sobre as crises de
saude, econdmica e politica também se observou ao
longo do més de maio. A julgar pelo tom do noticiario
e pelos dados sobre a evolugdo da epidemia local,
seria de se esperar um comportamento bem mais
negativo. Ac contrario, no entanto, o que vimos foi
certa recuperacao, inclusive no mercado de cambio, o
gue vinha sendo mais negativamente afetado até aqui.

Nossa visdo é de que ndo s6 o nofticiario vem
induzindo uma vis@o excessivamente pessimista da
situagcdo, mas também alguns analistas econdmicos
parecem estar desprezando alguns  fatores
importantes que tendem a suavizar os impactos das
crises por aqui (o0 que nao quer dizer que a crise n&o
seja severa g, nesse momento, bastante aguda).

Comecando pela epidemia, o foco nos ndmeros
nacionais, que tem concentrado manchetes e
analises, distorce o que tem ocorrido de fato. Em um
pais de dimensdes continentais como o Brasil, e ainda
por cima, com um regime federativo, a situagao real é
de uma verdadeira “colcha de retalhos”, tanto no que
diz respeito & gravidade da crise na sadde, quanto em
relacdo a duracédo e aos impactos das medidas de
restricdo sobre a atividade econdmica. A situagéo da
epidemia ainda é bastante preocupante em algumas
das capitais do pais, especialmente Rio de Janeiro,
Sao Paulo e algumas das capitais nordestinas. Mas,
essa situag8do contrasta com o que se observa nas

regides Sul e Centro-Oeste, bem como nas cidades
do interior mesmo dos estados bastante afetados.

Essa disparidade no comportamento do virus ja tem
se refletido também nas medidas de reabertura,
tornando ainda mais dificil avaliar qual é a situacéo da
atividade econbmica nesse momento. De qualquer
forma, ao fim de maio a realidade em varias regides e
setores economicamente importantes ja da sinais de
melhora, uma tendéncia que a principio vai se
intensificar ac longo do més de junho, a ndo ser que
uma aceleragdo do contagio altere esse quadro, ©
gue € apenas um risco nesse momento.

Temos acompanhado as projecgdes sendo realizadas
por outras casas e agentes e nos parece que parte
delas esta transpondo as situacdes observadas nos
paises desenvolvidos para a nossa realidade.
Acreditamos que isso se trata de um erro, por
diversocs fatores.

Além da ja mencionada heterogeneidade da situagéo
epidémica em diferentes regides do pais, cabe
lembrar desde o principio que as medidas de
distanciamento social adotadas no Brasil, mesmo nos
principais epicentros da epidemia, foram bem menos
drasticas do que as observadas em muitos paises da
Furopa. O nosso grande setor de agronegocio
praticamente n&o foi afetado. A construgao civil sofreu
poucas restricdes. A producao industrial sofreu, mas
em parte por conta da antecipacdo por parte das
empresas de uma situac&o ruim do ponto de vista da
demanda e também por efeitos negativos sobre as
cadeias de fornecedores. As restricbes a atividade
industrial foram menos intensas. O grosso do impacto,
assim como em outros palses, concentrou-se mesmo
no setor de servicos e, em especial, N0s servicos
prestados as familias.

Alguns fatores estruturais também tendem a suavizar
0 impacto da crise, a0 menos em seu momento mais
intenso, por aqui. O Brasil tem uma economia
relativamente fechada, o que reduz o efeito negativo
da forte contrac&o observada no cenario internacional.
Nossas  exportagbes sdo  concentradas em
commodities (mas, com grande diversificagdo) que
tiveram sua producéo pouco afetada. Precos cairam,
mas 0s volumes ndo tanto e, do ponto de vista dos
produtores locais, a desvalorizagcdo do cadmbio tem
ajudado. Além disso, uma grande parte do comércio
exterior brasileiro se da com paises asiaticos, em
especial a China, que ja se encontra em recuperacao.
Esse guadro menos negativo pode ser observado na
balanca comercial de maio, quando as exportacdes
mostraram queda de apenas 4,2% sobre o mesmo
periodo do ano anterior.

QOutra vantagem do Brasil diz respeito a seu sistema
bancéario. Os bancos no Brasil chegaram a crise bem
capitalizados e com balangos bastante sélidos. Na
verdade, 0 mesmo vale para a vasta maioria das
grandes empresas brasileiras, que aproveitaram as
guedas dos prémios de risco de crédito no mercado
local ao longo dos ultimos anos para melhorar o perfil
de seu endividamento, alongando prazos e reduzindo
exposicdo aos riscos cambiais. Isso tudo reduz
significativamente os riscos de crises sistémicas,
mesmo na auséncia de intervengdes mais diretas do
Banco Central. Mesmo onde problemas de liquidez



ainda estdo presentes, como no casc do mercado
secundario de ftitulos privados, a nossa expectativa é
de que a partir da utlizagdo dos novos poderes
concedidos ao BC a partir da aprovacédo da PEC do
“‘Orcamento de Guerra” essa situacdo melhore
rapidamente.

O comportamento do nosso mercado de trabalho
também n&o esta tdo ruim quanto se poderia imaginar.
Devido as caracteristicas desse mercado, bem mais
rigido por aqui do que nos EUA, e também por conta
de algumas politicas que foram postas em vigor,
nossa expectativa € de que 0o crescimento do
desemprego por aqui sera mais suave do que o
observado nos EUA, ficando mais proximo do que tem
sido até aqui a experiéncia da Europa. A falta de
flexibilidade do mercado normalmente € um problema
nas recuperagdes, mas dada a gravidade dos
impactos observados nos Estados Unidos, tendemos
a acreditar que dessa vez a manutencado do maior
ndmero de empregos possiveis no curto prazo tende a
ajudar a economia a atravessar esse periodo.

Mesmo no setor de servicos, 0 mais atingido pela
crise, cabe ressaltar que 0 segmento de servigos as
familias, o0 mais afetado, € menos relevante no Brasil
do que nos paises com renda maior. Paises com
setores mais desenvolvidos de turismo ou nos quais
uma vasta parcela da populagcdo demanda servigos
pessoais ou atividades de entretenimento, tendem a
ter um impacto negativo bem maior do que,
acreditamos, sera verificado no Brasil.

Nada disso significa que o pals ira escapar de ter sua
pior recessdo da histéria. Ao contrario, estamos
seguros de gque sera esse 0 caso do ano de 2020.
Mas, gquando vemos alguns analistas sugerirem uma
contracdo anual do PIB proximo ou até superior a -
10%, nossa impressdo € de que talvez uma realidade
europeia ou de mercados desenvolvidos estejam
sendo transpostas para a nossa situacao sem maiores
consideragbes.  Por  enquanto, mantemos a
expectativa de um impacto significativamente menor
do gue esse, com 0 cenario base apontando para
uma queda de -6% do PIB em 2020. Muito ruim, mas
n&o catastrofico.

A crise segue dando mostras de ter um carater
marcadamente desinflacionario. O IPCA-15 de maio
registrou variagdo negativa mensal de -0,59%, o maior
recuo da série histérica. O resultado acumulado em
12 meses estd agora em 1,96%, abaixo, portanto, da
‘margem de erro” da meta de inflagdo para o ano.
Sob esse ponto de vista, entdo, o Banco Central esté
bastante tranquilo para adotar uma politica monetaria
bastante frouxa. Em linha com isso, o Copom voltou a
reduzir a taxa Selic em sua Ultima reunido em 75
pontos base, reduzindo-a para 3% ao ano. Além
disso, o comité também deixou claro que pretende
seguir afrouxando a politica, sinalizando com um corte
adicional de até 75 pontos base em sua proxima
reuniéo.

A nosso ver, € em linha com o foi descrito na prépria
ata da reunifo, ndo s&o os riscos inflacionarios que
podem restringir a atuagé&o do BC no curto ou mesmo
médio prazo. Se houver alguma contengéo na proxima
reuniéo, ou seja, um corte inferior a 75 pontos, isso vai
decorrer muitc mais de preocupagBes com 0S

possiveis efeitos desestabilizadores de uma politica
excessivamente expansionista, especialmente sobre a
inclinacdo da curva de juros e sobre o mercado de
cambio. Mas, dado o comportamentc do mercado
desde a reunido, acreditamos que um novo corte de
75 pontos, levando a Selic a 2,25%, é o cenario mais
provavel.

A partir dal, acreditamos que cortes adicionais so
devem ocorrer caso surpresas muito negativas sejam
observadas no comportamento da economia. Ao
mesmo tempo, a recuperacao provavelmente lenta da
economia e a ociosidade elevada que deve
prevalecer por muito tempo sugerem que eventuais
elevagbes da taxa Selic n&o vao ocorrer no curto ou
médio prazo. No melhor dos cenarios, acreditamos
gue altas preventivas de juros, e moderadas, podem
ocorrer a partir do 2° semestre do ano que vem.
Mesmo assim, acreditamos que no fim do ano que
vem a taxa estara em um patamar entre 3% e 3,5%.

No mercado de cambio, apesar de todo o noticiario
negativo, o real teve um més de alguma recuperacao.
A verdade é gue, na auséncia de inflagdo gque possa
‘erodir” a desvalorizagdo em termos reais, 0S picos
recentemente registrados, por volta de R$/US$ 5,90,
produzem uma taxa real extremamente desvalorizada.
Isso acaba “tirando o félego” dos movimentos de alta,
j& que o0s precos dos ativos domésticos comecam a
ficar extremamente distorcidos e “baratos”. Por outro
lado, a moeda brasileira também tera dificuldades de
prosseguir em sua trajetoria de recuperacdo enquanto
persistirem as duvidas sobre a capacidade do pais de
lidar com os impactos da epidemia, especialmente em
relacdo a sua posicdo fiscal, e também enguanto o
ambiente politico seguir tdo conturbado quanto se
encontra atualmente. Assim, uma taxa de cambio ao
redor de R$ 5,30 é 0 que esperamos para 0s proximos
meses.

Em relagdo ao cenario politico, o aumento dos
conflitos entre 0 governo e o judiciario, especialmente
no ambito do STF, preocupam. Enguanto o0s
problemas com a relagdo com o legislativo tendem a
ser resolvidos, ou pelo menos reduzidos, com as
negociagdes em andamento com partidos do Centréo,
0 mesmo ndo ocorre com o STF. No entanto, dois
aspectos precisam ser levados em conta. O primeiro é
que o fechamento do “cerco” do judiciario em alguns
aliados do presidente Bolsonaro e, especialmente, em
torno de seus filhos, tem produzido até aqui um
estimulo adicional para a negociagdo com o Centréo.
O segundo ponto diz respeito ao fato que o “timing”
dos processos judiciais € outro. As eventuais acfes
gue possam, por exemplo, ameagar 0 mandato do
presidente no TSE levardo muitos meses até
produzirem efeitos praticos, se é que serdo de fato
iniciadas. Assim, consideramos que a deterioragéo do
guadro politico nesses aspectos precisa ser
monitorada, mas € preciso cautela quando formos
avaliar seus impactos sobre 0os mercados. Na questéo
fundamental — que é a capacidade do governo de
arbitrar o processo de recuperacédo do regime fiscal
ap6s a pandemia, por enguanto se houve algum
reflexo ele foi positivo.

Em suma, o ambiente doméstico segue desafiador e a
crise é severa sem sombra de duvidas. Mas, olhando
um pouco abaixo da superficie é possivel encontrar



alguns sinais positivos. Acreditamos que, apesar das
incertezas, esse Vviés mais construtivo tende a
continuar no préximo més na auséncia de fatos novos
e graves.

Viadimir Vale, CFA Economista-Chefe CA Indosuez
Wealth Management Brasil
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