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Carta Mensal Private

Prezado(a) Cliente,

Desejamos que vocé, sua familia e demais entes queridos estejam bem, seguros e saudaveis.

Os mercados apresentaram um certo alivio nas duas ultimas semanas de maio, fechando mais um més de
recuperacao para o mercado de renda variavel e para a grande maioria dos fundos de investimento.

Nas préximas sessoes desta Carta, vamos apresentar: 1) Cenario Macroecondmico; 2) Comentarios de alocagao de
ativos e 3) Estratégias de Investimentos.

Permanecemos atentos e a sua disposicao para esclarecimentos de dividas, orientagoes e para acompanha-lo em
todas as suas decisoes de investimento.

Fale com seu Assessor de Investimentos.

Boa Leitura,
Rodrigo D"Utra Vaz

Diretor
Fator Private Banking

CENARIO MACROECONOMICO

PAG. 2
A perspectiva de reabertura da
economia mundial e o conforto

trazido pelas politicas fiscais e
monetarias dos principais governos
do mundo criaram as condi¢oes para
um rali muito forte das bolsas e
outros ativos de risco de maio para
junho. Saiba mais na analise do
economista-chefe do Fator, José
Francisco de Lima Gongalves.

fator private
banking

COMENTARIOS DE ALOCACAO

PAG. 3

Thiago Santucci, Investment Advisor
do Fator Private Banking, avalia que
0 més de maio surpreendeu, com
indicadores com quedas menos
acentuadas do que foi projetado por
analistas e economistas. Leia, ainda,
a analise de Gustavo Pondian, gestor
de Renda Fixa da FAR - Fator
Administracao de Recursos.

ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTOS

PAG. 6

Avalie os detalhes sobre os resultados
das carteiras modelo de alocacao ao
longo dos ultimos 12 meses. Saiba
mais sobre as estratégias adotadas
pelos portfolios Conservador,
Moderado, Dinamico e Arrojado.
Converse com o seu Assessor de
Investimentos do Fator Private
Banking para mais informacaoes.
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JOSE FRANCISCO DE LIMA GONCALVES | ECONOMISTA-CHEFE | BANCO FATOR

A perspectiva de reabertura da economia mundial e o conforto trazido pelas politicas fiscais e monetarias dos principais
governos do mundo criaram as condi¢oes para um rali muito forte das bolsas e outros ativos de risco de maio para junho. De
fato, o S&P500 voltou ao nivel do comego do ano, bem como o DXY (indicador do délar contra as principais moedas).

0 petréleo recuperou os US$ 40 (Brent) em um movimento de otimismo com a atividade e algum sucesso nas decisdes do
cartel. Assim, o doélar perdeu forca, pois a aversao ao risco caiu em ambiente de incerteza anterior.

Notavelmente, os operadores do mercado global ndo se sensibilizaram com os eventos politicos e sociais nos EUA, com ecos
pela Europa e até aqui. O comego do aguecimento da campanha presidencial nos EUA combina o distanciamento social e as
crises econémica e social, desaguando na ligacdao que Donald Trump estabelece entre estes trés fatos. O resultado do
mercado de trabalho em maio, com saldo positivo contrariando expectativas, da certo alivio para o presidente americano,
mas a questao racial despertou a discussao sobre desigualdade, flanco que sera decisivo na definigao das chances na eleigao.
0 destaque a manter na memoria é que, tradicionalmente, o governo republicano deixa um déficit fiscal enorme para seu
sucessor democrata enfrentar e fazer o que o mercado gosta: corte de gastos.

Junho pode ser um més de interrupcao do rali, com a necessidade de formacdo de opinido mais robusta sobre a tendéncia
da pandemia e das politicas sanitéarias em geral, bem como sobre as defasagens na evolugdo das mesmas e, portanto, na
reconstrucao das cadeias globais de produgao.

Por aqui, as coisas sdao um pouco mais complicadas. Os confrontos entre Jair Bolsonaro e o Judicidrio tém exigido
posicionamento do presidente da Camara em defesa das instituicdes. Tais confrontos se somam a insisténcia do Planalto na
defesa de posturas limitrofes como agressoes abertas aos demais poderes e a oposi¢ao.

A perspectiva de instabilidade crescente, parece ser o caso, é base de qualquer cenario nao ingénuo. Além de instabilidade
serruimem si, principalmente para o mercado financeiro, decisdes do governo federal que afrontam o “politicamente correto”
global afastam, adicionalmente, os investidores estrangeiros. O desgaste com as indefinicdes sobre a continuidade dos
programas emergenciais se choca com o efeito de alivio pelo que ja foi feito em favor, principalmente, dos mais vulneraveis.

A agenda inclui também a saida do distanciamento social, muitas vezes improvisada, e eventuais idas e vindas, aberturas e
fechamentos. O ritmo da retomada vai ser lento, o que pode levar a um desencontro entre os ativos de risco e a economia
real.

Nao menos importante, o governo precisa encaminhar as prometidas reformas, tarefa dificil no ambiente acima desenhado.
A entrada do centrao no governo nao deve ajudar nos temas liberais. Ademais, a insisténcia do governo em separar as
vicissitudes fiscais desse ano das do ano que vem vai for¢car um sinal de contragao fiscal muito forte, sem compromisso com
a sustentagao da retomada da atividade. A politica econémica tem tentado colocar um fundo para a economia, imaginando,
como nos anos recentes, que o setor privado va ocupar o espaco deixado pelo estado. Ocorre que, mesmo tal fundo pode ser
precario em ambiente de deflagao global.

A perspectiva de a trajetdria das contas publicas ser benigna nos préximos meses é desprezivel. 0 mais provavel é o mercado
ir aumentando a tolerancia com a enorme incerteza que se avoluma. Isso significa que nao iremos a guerra, nem tampouco
a0 paraiso.

Nossa estimativa de queda forte do PIB (7,4%) passou a ser mais encontradi¢a, assim como a trajetéria esperada da Selic
para baixo, junto com a inflagao esperada. Esta caminha para 1,5% no horizonte relevante. E a taxa basica, para 1,75%,
pagando leve prémio real a feigao do esperado pelo mercado como apaziguador da taxa de cambio. Mesmo assim, o délar
deve fechar o ano perto de R$ 5,80.

fator private
banking
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COMENTARIOS DE ALOCACAO

MAIO:
RECUPERAGAO
DOS ATIVOS

CARTEIRAS
DIVERSIFICADAS
A PACIENCIA
AMARGA

fator private
banking

THIAGO SANTUCCI | INVESTMENT ADVISOR DO FATOR PRIVATE BANKING

0 més de maio surpreendeu os mercados com indicadores que vieram com quedas menos acentuadas
do que indicavam as projecoes dos analistas/economistas.

A produc¢ao industrial brasileira, segundo o IBGE, teve queda de 18,8% no més de abril e, apesar de ter
sido o pior resultado da série histérica, as projecées indicavam queda de 32%. O indice de mercado dos
gerentes de compras (PMI) do setor de manufatura na China saiu de 44 em abril para 55 em maio,
indicando uma expansao da atividade no setor (fator que ndo ocorria had 4 meses). O desemprego da zona
do euro caiu de 7,4% em janeiro para 7,3% em fevereiro, sendo que as projegoes indicavam um aumento
para 8%. A variagao de empregos privados néol



