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A BRDR ASSET acredita em dois pilares centrais que fundamentam nossa estratégia e
filosofia de investimentos. O Primeiro pilar € o entendimento do poder dos ciclos
econOmicos na formacao de preco dos ativos. O Segundo pilar esta na crenca que um
time de pessoas com um mesmo objetivo, mas com abordagens diferentes é a melhor
forma de construir um entendimento que cubra diversos espectros, o embate de
ideias € a melhor forma de avaliarmos a construcao de cenarios com um todo.

Carlos Cardoso Alan Oliveira Lauro Fonseca

Portdlio Manager Diretor de Risco Analista de Risco
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Sinopse da economia em junho de 2021

Em seu Economic Outlook Report divulgado no inicio do
més a OCDE elevou sua previsao de crescimento global de
5,6% para 5,8% em 2021 e de 4% para 4,4% em 2022 gracas
as praticas de vacinacdo e pacotes de estimulo financeiro
adicionais. No relatério, enfatizou se que o crescimento global
provavelmente permanecera desigual e dependente da eficacia
dos programas de vacinacao.

O banco central americano (Fed) reuniu-se de 15 a 16 de
junho e, como amplamente esperado, ndo fez mudancas
substantivas na politica monetaria. Entretanto, a reunido teve
consequéncias por causa da sinalizacdo que o comité forneceu
por meio de seu "grafico de pontos". Especificamente, sete dos
18 membros do comité agora esperam que 0s juros dos titulos
subam no final do préximo ano.

O indice industrial do JP Morgan reduziu de 56,0 em maio
para 55,5 em junho, nivel ainda elevado e marcando o décimo
segundo més consecutivo de crescimento para as fabricas
globais. Os novos pedidos permaneceram robustos e a
producao continuou a expandir, embora no ritmo mais lento em
guatro meses. Segundo o relatorio, “As cadeias de suprimentos
globais pressionadas continuaram a interromper as
programacdes de producao e atrasar as entregas de insumos,
resultando em aumentos de precos acentuados”. Dos 30 paises
cobertos, 22 viram as condicdes operacionais melhorar,
liderados pela Holanda, Alemanha, Irlanda, Reino Unido, Italia e
Estados Unidos. e Franca.

PIB brasileiro cresce 1,2% no 1 ° trimestre de 2021 e retorna
ao patamar pré pandemia. Do lado da oferta, o crescimento foi
generalizado, com destaque para agropecuaria (5,7%). Por sua
vez, industria e servicos cresceram, respectivamente, 0,7% e
0,4%. Do lado da demanda, o consumo das familias e do
governo recuaram, enquanto as importagcdes se recuperaram
fortemente e a formacgao bruta de capital fixo registrou a maior
expansao(4,6%).

Com a reabertura, as vendas do varejo surpreenderam
positivamente em abril (1,8%) e mais do que compensaram a
gueda registrada em marco 1,1%. Excetuando o setor de
supermercados, o crescimento foi generalizado. Considerando o
varejo ampliado, que inclui veiculos e material de construcéo, o
crescimento em abril totalizou 3,8%.

Na mesma direcdo, o setor de servigcos cresceu 0,7% em
abril acumulando alta de 19,8%8 em doze meses O subsetor
de servigos prestados as familias cresceu 9 3 em abril, mas
ainda se encontra abaixo do nivel pré pandemia. Por estar mais
intensamente associado a interacdo social, seu desempenho é
bastante influenciado pelas restricbes a mobilidade.

Como esperado, o Copom elevou a taxa Selic de 3,5% a.a
para 4,5 a.a, mas retirou a men¢ao a normalizacdo parcial da
taxa basica de juros e indicou que agora vé como apropriada a
normalizacao para patamar considerado neutro.
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Produto Interno Bruto (EUA)

PIB sob a otica da demanda (EUA)
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Emprego, rendimento e despesas pessoas (EUA)

Mercado de Trabalho
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Inflacao, juros e cambio (EUA)

Preg¢os nos EUA (variagdo em 12 meses)
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Previsao de Crescimento

Projecoes
_
2021 | 2022 | 2021 | 2022
Mundo 6,3 4,0 3,7 3,6
Area do Euro 3,9 4,2 1,7 1,4
EUA 7,3 5,8 4,0 3,1
Japao 2,0 2,0 -0,4 0,3
China 9,3 5,6 1,5 2,3
India 10,0 3,4 4,7 4,5
México 5,3 2,7 5,5 4,0

Fonte: Wells Fargo

1/: Variacdo no ano (%) 2/: inflagdo ao consumidor (variagdo no ano)
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Produto Interno Bruto %RDﬂ

Produto Interno Bruto
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Indicadores mensais de atividade econdmica BRDﬂ

Produgdo Industria de transformacao Utilizagdo Varejo ampliado e setores selecionados
Variagdo (%) acumulada em 12 meses
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Mercado de Trabalho e endividamento das familias BRDﬂ
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Sondagens de Confianca

Indice de Confianga do Consumidor
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ProjecOes — Relatdrio Focus
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Expectativa de crescimento do PIB
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IPCA (Variagdo acumulada em 12 meses (%))
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Projecoes — Relatdrio Focus

Expectativa de variacao do IPCA
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Projecoes — Relatdrio Focus
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SET MANAGEMENT

Movimento do cambio contratado
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Taxa de cambio
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Projecoes — Relatdrio Focus

Expectativa da taxa de cambio
RS/USS (fim do ano)
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Indicadores Macroeconomicos

Atividade Econdmica | Medida | Data | Valor | Data [ Valor | Data | Valor | Data | Valor | Data |

PIB a precos de mercado var. acumulada em 4 trimestres (%)  Q1-17 -1,9 Q1-18 1,7 Q1-19 1,6 Q1-20 1,1 Q1-21 -3,8
Industria - produgdo fisica var. acumulada em 12 meses (%) mai/17 -2,2 mai/18 2,9 mai/19 0,1 mai/20 -5,4 mai/21 4,9
Utilizacdo de capacidade instalada®/ % mai/17 74,0 mai/18 75,9 mai/19 74,8 mai/20 59,9 mai/21 77,3
Comeércio ampliado - volume de vendas var. acumulada em 12 meses (%) abr/17 -6,3 abr/18 7,0 abr/19 3,5 abr/20 0,8 abr/21 3,5
Volume de servigos var. acumulada em 12 meses (%) abr/17 -5,0 abr/18 -14 abr/19 0,4 abr/20 -0,7 abr/21 -5,3
Insumos da construcao civil var. acumulada em 12 meses (%) mai/17 -8,4 mai/18 -0,1 mai/19 2,1 mai/20 -4,9 mai/21 15,2
Emprego formal saldo no més (1000 pessoas) abr/17 59,9 abr/18 115,9 abr/19 129,6 abr/20 -860,5 abr/21 120,9
Taxa de desemprego % abr/17 13,6 abr/18 12,9 abr/19 12,5 abr/20 12,6 abr/21 14,7
Massa salarial ampliada disponivel real R$ bilhdes fev/17 305,1 fev/18 311,9 fev/19 311,5 fev/20 324,3 fev/21 288,3
IPCA var. acumulada em 12 meses (%) mai/17 3 6 mai/18 2 9 mai/19 4 7 mai/20 1 9 mai/21 8,1
IGP-M var. acumulada em 12 meses (%) mai/17 mai/18 mai/19 mai/20 mai/21 37,1
mmmmmmmmmm
var. em relagao ao més anterior (%)  mai/17 mai/18 mai/19 mai/20 mai/21
Credlto total var. em relagao ao més anterior (%)  mai/17 -0,5 mai/18 0,0 mai/19 0,4 mai/20 0,7 mai/21 0,4
Déficit primario % PIB (fluxos acum. em 12 meses)  abr/17 2,3 abr/18 1,8 abr/19 1,3 abr/20 2,2 abr/21 7.1
Déficit nominal % PIB (fluxos acum. em 12 meses) abr/17 9,1 abr/18 7,4 abr/19 6,8 abr/20 74 abr/21 10,8
Divida publica bruta do governo geral % PIB abr/17 71,4 abr/18 75,0 abr/19 76,9 abr/20 78,4 abr/21 86,7
Divida publica liquida do governo geral % PIB abr/17 49,4 abr/18 53,0 abr/19 54,7 abr/20 60,5 abr/21 65,3
Taxa nominal de cambio R$/US$ (venda, fim de periodo) mai/17 mai/18 mai/19 mai/20 mai/21
Balanga Comercial acumulado em 12 meses (US$ bilhdes) mai/17 51,9 mai/18 49,8 mai/19 37,2 mai/20 21,4 mai/21 38,4
Conta corrente acumulado em 12 meses (US$ bilhGes) mai/17  -22,7 mai/18 -36,4 mai/19 -52,9 mai/20 -65,2 mai/21 -8,3
Investimento direto no pais acumulado em 12 meses (US$ bilhdes) mai/17 74,7 mai/18 62,2 mai/19 78,9 mai/20 60,4 mai/21 39,3
Investimento direto no exterior acumulado em 12 meses (US$ bilhdes) mai/17 15,0 mai/18 12,5 mai/19 13,6 mai/20 -5,7 mai/21 12,1
Reservas internacionais/liquidez US$ bilhoes mai/17 376,5 mai/18 382,5 mai/19 386,2 mai/20 345,7 mai/21 353,4
Divida externa total US$ bilhGes Q4-16 326,3 Q4-17 314,7 Q4-18 320,6 Q4-19 323,0 Q1-21 298,5
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Indicadores financeiros

TILP anual % a.a. jul/17 7,0 jul/18 6,6 jul/19 6,0 jul/20 4,9 jul/21 4,9
Selic acumulada no més anualizada base 252 (% a.a.) jul/17 10,0 jul/18 6,4 jul/19 6,4 jul/20 2,2 jul/21 4,2
CDI acumulada no més anualizada base 252 (% a.a.) jul/17 10,0 jul/18 6,4 jul/19 6,4 jul/20 2,2 jul/21 4,2
TR - primeiro dia do més anualizada base 252 (% a.a.) jul/17 0,8 jul/18 0,0 jul/19 0,0 jul/20 0,0 jul/21 0,0
TBF - primeiro dia do més anualizada base 252 (% a.a.) jul/17 9,5 jul/18 6,0 jul/19 5,8 jul/20 1,9 jul/21 4,4
Swaps DI pré-fixada (BM&F) - 180 dias média no periodo ( % a.a.) mai/17 9,6 mai/18 6,4 mai/19 6,4 mai/20 2,5 mai/21 4,6
Swaps DI pré-fixada (BM&F) - 360 dias média no periodo (% a.a.)

Medida

Taxa de juros reais Ex-Ante (Swap DI pré 360) % a.a. mar/16 6,3 mar/17 51 mar/18 2,5 mar/19 2,4 mar/20 0,5
Taxa de juros reais Ex-Post (Swap DI pré 360) % a.a. mar/16 4,0 mar/17 5,0 mar/18 3,7 mar/19 1,8 mar/20 0,7
Cambio contratado - Saldo US$ milhoes mai/17 744 mai/18 1.753 mai/19 346 mai/20 3.080 mai/21 -1.821
Cambio contratado - posicao dos bancos US$ milhoes mai/17 -12.453 mai/18 -4.962 mai/19 -22.099 mai/20 -25.505 mai/21 -18.699
Investimentos estrangeiros em acoes US$ milhoes mai/17 59,5 mai/18 -1.578,1 mai/19 -2.865,8 mai/20 -1.708,9 mai/21 2.155,2
Investimentos estrangeiros em renda fixa US$ milhdes mai/l7 743,0 mai/18 -1.503,6 mai/19 429,8 mai/20 64,8 mai/21  217,1




Projecoes BRDR

IPCA (% no ano)

Meta Taxa Selic - fim de periodo (% a.a.)
IGP-M (% no ano)

IGP-DI (% mensal)

Taxa de cambio - fim de periodo (R$/ddlar)
Producao Industrial (% no ano)

PIB - Total (% no ano)

Taxa de desemprego (%, fim de periodo)
Ultima revisdo: 25/06/2021

2021 | 2022 | 2023 | 2024 |
623 4,10 3,94 3,85
725 725 7,00 6,50
1992 668 581 5,54
1954 6,47 503 5,02
515 537 542 541
6550 2,43 3,10 2,90
534 2,46 2,60 2,66
1496 13,97 13,17 12,26
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Este documento foi preparado pela BRDR Gestora e Valores Mobilidrios Ltda. e tem carater meramente informativos. Seu conteddo ndo constitui e nem deve ser interpretado como oferta de venda de cotas de fundos geridos, oferta ou
solicitagdo de compra de valores mobilidrios, instrumentos financeiro ou de participagdo em qualquer estratégia de negociagdo especifica, qualquer que seja a jurisdicdo aplicavel; tampouco deve ser considerado como Unica fonte ou
recomendacdo de investimento, pois ndo sdo abrangidos os objetivos de investimentos ou necessidades individuais e especificas em quaisquer analises ou comentarios eventualmente externados. Os fundos sdo supervisionados e
fiscalizados pela Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM. Os fundos de condominio aberto e ndo destinados a investidores qualificados possuem ldminas de informagOes essenciais; estes documentos podem ser consultados no site da
CVM ou no site dos fundos. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do formuldrio de informagdes complementares, lamina de informagdes essenciais e i regulamento do fundo de investimentos, antes de efetuar qualquer
decisdo de investimento. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros; em fungdo das aplicagdes do fundo, eventuais altera¢gdes nas taxas de juros, cdmbio ou bolsa de valores podem ocasionar
valoriza¢es ou desvalorizagdes de suas cotas. Alguns fundos informam no regulamento que utilizam estratégias com derivativos como parte de sua politica de investimento, que da forma que sdo adotados, podem resultar em perdas de
patrimonio financeiro para seus cotistas superiores ao capital aplicado, obrigando o cotista a aportar recursos adicionais para cobertura do fundo. Os regulamentos mencionados nesse material podem estabelecer data de convencgdo de
cotas e de pagamento de resgate diversas da data de solicitagdo do resgate. A rentabilidade ndo é liquida de impostos e, se for o caso, de taxa de saida. Fundos de investimentos ndo sdo garantidos pelo administrador do fundo, gestor da
carteira, por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC). Ndo ha garantia de tratamento tributario de longo prazo para os fundos que informam buscar este tratamento no regulamento. As opinides,
estimativas e projecGes refletem o atual julgamento do responsavel pelo seu contelido da data de sua divulgacdo e estdo. Portanto, sujeitas a alteragcdes sem aviso prévio. Comentarios, cendrios e projecdes utilizam dados histdricos e
suposicdes diversas; apesar do cuidado na elabora¢do das mesmas, n3o se pode garantir a inexisténcia de erros ou inexatiddo, nem mesmo que resultados e/ou cendrios tragados venham efetivamente a ocorrer; ainda, tais comentarios,
cenarios e proje¢des ndo devem ser utilizadas para embasar nenhum procedimento administrativo perante érgdos fiscalizadores ou reguladores. Algumas das informacdes aqui contidas forma obtidas com base em dados de mercado e de
fontes publicas consideradas confidveis; todavia a BRDR nao declara ou garante, de forma expressa ou implicita, a integridade, confiabilidade ou exatiddo de tais informagGes e se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer
prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo desse material e de seu contetdo. O conteldo desse material ndo pode ser distribuido, reproduzido ou copiado sem a expressa concordancia da BRDR. Para obtengdo do
regulamento, Histérico de performance, Prospecto, além de eventuais informacgdes adicionais, favos entrar em contato com o administrador dos fundos da BRDR. Para mais informag0es acesse www.brdrasset.com
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