. PERFIN Rlatdrio Mensa

Os ativos de risco apresentaram durante o més de junho uma continuagao da performance negativa do
més anterior, com o Ibovespa caindo 3,35% e o S&P 500 apresentando queda de 5,38%.

Novos elementos trouxeram mais incerteza para o cenario ja bastante atribulado. Além da questdo
fiscal envolvendo os membros da zona do euro, os indicadores econémicos, principalmente americanos,
geraram desconfianca nos investidores quanto a sustentabilidade do crescimento visto nos ultimos trimestres.

Durante a crise de 2008 diversos mecanismos foram ativados na tentativa de suavizar a crise e gerar
motor para crescimento futuro, os principais deles sendo um relaxamento monetario aliado a uma expansao
fiscal massiva. Os efeitos foram claramente sentidos pela economia que em 2009 apresentou uma aceleragdo
no crescimento nos uUltimos trimestres entrando em 2010 em um ritmo acelerado.

Essas politicas foram implantadas visando com que o setor privado, apds um processo de ajustes
drasticos, voltasse a sustentar o crescimento e, posteriormente tais estimulos, seriam retirados. Principalmente
o estimulo fiscal americano foi de carater transitdrio, no entanto, passado a fase de retomada do crescimento,
o setor privado ndao se mostra capaz de substituir o governo. Estamos observando um mercado de trabalho
fraco, com niveis de desemprego e postos de trabalho abaixo de niveis que retratam uma recuperagdo
econdmica padrdo, o mercado imobiliario voltando a niveis deprimidos de atividade, passado o crédito para
compra do primeiro imével, e nivel da atividade geral (ISM) apresentando um crescimento em menor
velocidade.

Apesar dessa situagdao mais incerta no ambiente internacional, o Brasil apresenta um descolamento em
termos de atividade, continuamos a registrar niveis recordes de emprego, alto nivel de produgdo e o Banco
Central retirando os estimulos monetdrios com o ciclo de aperto de juros. A inflagdo, que em um primeiro
momento gerou algum receio nos investidores, mostrou-se tratar de uma pressdo mais passageira e ndo
permanente e ja observamos niveis de inflagdo bastante baixos esse més.

Com isso, nosso cendrio continua o mesmo, ainda estamos cautelosos e acreditamos que nos atuais
niveis de preco, ativos de diferentes classes precificam cenarios diferentes. Um exemplo é a bolsa e o Real,
enquanto encontramos valuation atrativos para diversas empresas, vemos o Real, apesar de toda a histdria
positiva de fluxos de investimentos para Copa e Olimpiada, precificado para um cendrio extremamente
favordvel. Para nds, esse relativo de comprar ativos especificos de bolsa e comprar Ddlar é uma boa
oportunidade, que em um eventual cendrio menos benigno pode representar uma excelente protegdo para a
carteira.

A nossa postura ainda é defensiva, estamos alocados somente em ativos que nos tragam excelente
capacidade de geragdo de valor, e estamos ativamente procurando protecdes para as carteiras caso um cendrio
menos benigno se configure.
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