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1. Introducao

Chegamos a terceira edicao do Gotham Market Watchv, relatério de
acompanhamento de mercado produzido pela Gotham Consultoria Financeira
Personalizada que tem por objetivo proporcionar ao investidor uma visao
prospectiva e independente dos principais direcionadores do mercado de ativos

financeiros.

As duas primeiras edi¢des se encontram disponiveis no website
www.gothamfinance.com.br. A Gotham reitera seu objetivo de apoiar investidores no

seu processo de gestao de seu patrimonio financeiro pessoal.
2. Maio e os efeitos dos estimulos monetarios

Durante o més de maio os agentes economicos parecem ter comecado a consolidar
todas as informacgoes relacionadas a pandemia do COVID-19, que assola o mundo
desde o final de 2019 e afeta mais diretamente os mercados financeiros desde 21 de
fevereiro. Ter ao menos a sensacao de controle reestabelecida fez com que
os efeitos do panico fossem minimizados, trazendo os principais
indicadores de risco de volta, ao menos, ao nivel de stress, o que
possibilitou a formulacao de cenarios mais factiveis de retomada da

normalidade e da volta, ao menos gradual, da atividade econémica.

Os principais fatores que nortearam esta mudanca de direcao dos
mercados foram: (i) a eficAcia dos programas de auxilio colocadas em pratica
pelos governos ao redor do globo, que se mostraram capazes de fornecer um nivel
basico de seguranca as populacoes; (ii) a perspectiva de reabertura das economias e o
relativo sucesso das primeiras experiéncias observadas nos paises ocidentais afetados
mais precocemente pela pandemia, onde até o momento nao foram verificadas ondas
reversas significativas de contaminacao e; (iii) os efeitos dos fluxos financeiros
derivados dos programas de estimulo monetario adotados pelos principais bancos

centrais sobre a precificacao dos ativos negociados nos mercados financeiros.

Como resultado pratico, verificou-se a recuperacao dos mercados de renda variavel,

=
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(M As perspectivas apresentadas neste relatorio procuram refletir, de forma conjugada, a interpretagdo do

contexto macroecondmico e do ambiente de riscos vigente juntamente com determinadas oportunidades de

investimento disponiveis no mercado e acompanhadas pela Gotham. Nao € propoésito deste relatdrio direcionar o

investidor a ativos financeiros especificos, razao pela qual as oportunidades ndo sao identificadas

individualmente.
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que, exceto na China, que apresentou estabilidade, perceberam em maio o segundo

més de alta:

Variacao no periodo

MAI.20 ABR.20 § MAR.20

IBOVESPA 8,57% 10,25% -20,90%
Dow Jones 4,26% 11,08% -13,74%
Nikkei (Japao) 8,34% 6,75% -10,53%
EURO Stoxx 600 3,04% 6,24% -14,80%
Shanghai Composite (China) -0,28% 4,00% -4,51%

Este desempenho positivo tem sido influenciado pelo fluxo financeiro derivado dos
estimulos monetérios propagados pelos Bancos Centrais globalmente, contudo
pode ter deixado de considerar fatores estruturais que, de alguma forma,

deveriam afetar a precificacao dos ativos financeiros que os compoéem.

O lockdown necessario para conter o avanco do COVID-19 provocou uma forte
retracao da economia mundial. O Banco Mundial publicou, no inicio de junho, o
relatorio Global Economic Prospects, onde estima um declinio de 5,2% do produto
global em 2020. O grafico a seguir demonstra o comportamento previsto neste

relatorio para o PIB das principais economias:

Produto Interno Bruto - Estimativa 2020

O custo dos programas de auxilio colocados em pratica durante a
pandemia impactara diretamente o déficit primario e,
consequentemente, o endividamento dos paises. Esta deterioracio fiscal
refletira no aumento futuro da percepcao de riscos e na eventual necessidade de
aumentar a carga fiscal para reequilibrar a relagao divida PIB. O quadro a seguir,

baseado em informacoes divulgadas pela XP Investimentos, demonstra o déficit
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primario estimado para determinados paises, apos a incorporac¢ao dos custos

relacionados ao combate da pandemia:

Relacdo Deficit Primario / PIB - Estimativa 2020

14,00%
12,00%
10,30%

6,90%
5,90%

Estados Unidos = Brasil = Africa do Sul mJapao mIndia EuroZone China = Russia

O otimismo gerado pela reabertura das economias nos mercados
financeiros parece nao considerar aspectos estruturais importantes

COmao:

1. Os efeitos decorrentes do custo implicito da pandemia, refletido na
incapacidade de as empresas honrarem suas obrigacoes, no aumento dos
pedidos de recuperacao judicial e consequentes reflexos sobre o emprego e a
atividade economica.

2. Os efeitos de adaptacao das empresas de varejo fisico, que deverao sofrer,

simultaneamente, reduciao em sua capacidade de atendimento e aumento nos

custos operacionais. Trata-se de uma industria relevante para a geracao e
manutencao de empregos massificados.

3. Os efeitos de adaptacao da indtstria do turismo, que abrange uma imensa
cadeia produtiva, englobando desde empresas de transporte, operadores
turisticos, rede hoteleira e empreendedores de diversos portes que exploram
os principais destinos. Similar ao varejo fisico, estas empresas também tem
importante papel no emprego massificado e deverao perceber reducao do
volume de negocios e aumento de custos.

4. Os efeitos decorrentes da reducdo do consumo global, ndo apenas durante o
periodo de lockdown mas, principalmente, em funcdo do aumento do
desemprego e na reversao das expectativas dos consumidores que se
mantiverem empregados em relagao a sustentabilidade de suas atividades.

5. Os efeitos decorrentes da reducao da capacidade de investimentos do setor

publico, cujo endividamento estrutural sofreu importante majoragao
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decorrente dos custos de enfrentamento da pandemia.

6. A perda de parte da eficiéncia gerada pelo processo de integracao econémica
mundial, considerando o surgimento de questoes de seguranca da cadeia de
suprimentos durante a pandemia.

7. Um possivel choque deflacionario sobre a economia global e seu possivel

contagio sistémico através de uma crise de crédito.

A consolidacao de informacGes sobre os riscos e custos remanescentes a pandemia
traz uma visao mais realista em relacdo ao momento, comparativamente aquela
refletida pelos mercados de renda variavel, que se encontram muito influenciados
pelos efeitos imediatos do fluxo financeiro derivado dos estimulos monetarios. A
Gotham entende que, da mesma forma que houve uma correcao nas
percepcoes inicialmente mais pessimistas, ha espaco para um novo
movimento de ajuste. Esta volatilidade, contudo, é uma caracteristica natural dos

mercados de risco em momentos como o atual.
3. Contexto macroeconémico» e ambiente de riscos®

Durante o més de maio, as proje¢oes macroecondémicas de curto prazo apresentadas
no Boletim Focus sofreram apenas alteragdes pontuais em relacao aquelas
apresentadas em abril, refletindo um maior dominio do mercado sobre os efeitos da
pandemia do COVID-19 em relacdo ao cenario macroeconomico. O ambiente de

riscos, embora ainda estressado, parece ter saido do territério de panico.
3.1 Contexto macroeconé6mico

O quadro a seguir apresenta as projecoes de curto prazo refletidas no Relatorio Focus
de 5 de junho de 2020, de forma comparativa aquela apresentada em nosso ultimo
relatorio e com a versao pré-crise de 21 de fevereiro de 2020. As projecoes de
equilibrio de longo prazo, derivadas dos modelos desenvolvidos pela Gotham e
apresentadas na ultima coluna, flutuaram dentro de um intervalo esperado, razao

pela qual ndo sofreram alteracoes em relagao ao ultimo reporte.

5
@ A Gotham acompanha o cenario macroecondmico através de modelos proprios desenvolvidos com o objetivo

de mensurar o equilibrio de longo prazo entre os principais indicadores: (i) taxa de juros; (ii) inflagdo; (iii) taxa
de cambio (dolar norte-americano) e; (iv) crescimento econdomico. Congregamos os resultados produzidos por
nossos modelos com a visdo do mercado para o curto e médio prazo, obtida através do Boletim Focus divulgado
semanalmente pelo Banco Central do Brasil.

) A Gotham monitora o ambiente de riscos através da identificagdo de fatores de risco que possam produzir
efeitos relevantes sobre os investimentos pessoais de seus clientes. Para os fatores de risco cuja mensuragio
quantitativa se mostre adequada, sdo desenvolvidas métricas de acompanhamento. Fatores de risco onde
meétricas quantitativas ndo se mostrem efetivas sdo monitorados de forma qualitativa.
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Indicadores macroeconomicos

Valores Relatorio Focus | Gotham -
correntes »| DEZ.20 | DEZ.21 | DEZ.22 | DEZ.23 | Equilibrio

Meta Taxa Selic - 05/06/20 3,00% 2,25% 3,50% 5,00% 6,00% 9,83%
Meta Taxa Selic - 08/05/20 3,00% 2,50% 3,50% 5,50% 6,00% 9,83%
Meta Taxa Selic - 21/02/20 4,25% 4,25% 6,00% 6,50% 6,50% 8,88%
IPCA - 05/06/20 1,88% 1,53% 3,10% 3,50% 3,50% 5,52%
IPCA - 08/05/20 2,40% 1,76% 3,25% 3,50% 3,50% 5,52%
IPCA - 21/02/20 4,19% 3,20% 3,75% 3,50% 3,50% 5,13%
Juros real projetado - 05/06/20 1,10% 0,71% 0,39% 1,45% 2.42% 4,08%
uros real projetado - 08/05/20 0,59% 0,73% 0,24% 1,93% 2,42% 4,08%
J 1 projetad 8 % % % % % 8%
Juros real projetado - 21/02/20 0,06% 1,02% 2,17% 2,00% 2,00% 3,57%
IGPM - 05/06/20 6,51% 5,21% 4,00% 3,95% 3,75% 5,52%
IGPM - 08/05/20 6,68% 4,83% 4,00% 3,75% 3,70% 5,52%
IGPM - 21/02/20 7,81% 3,98% 4,00% 3,80% 3,73% 5,13%
Cambio - US$ - 05/06/20 4,98 5,40 5,08 4,90 4,90 3,87
Cambio - US$ - 08/05/20 5,76 5,00 4,83 4,54 4,67 3,87
Cambio - US$ - 21/02/20 4,39 4,15 4,15 4,11 4,15 4,58
Variacao do PIB - 05/06/20 1,10% -6,48% 3,50% 2,50% 2,50% 2,36%
Variagdo do PIB - 08/05/20 1,10% -4,11% 3,20% 2,50% 2,50% 2,36%
Variacdo do PIB - 21/02/20 1,10% 2,20% 2,50% 2,50% 2,50% 3,50%

A previsao de inflacao oficial foi revista pelo mercado ligeiramente para
baixo. A auséncia de pressoes inflacionarias sustenta a expectativa de mais um corte
de 0,75 pontos percentuais na Meta da Taxa Selic ja na préxima reuniao do Comité
de Politica Monetaria — COPOM a ser realizada nos dias 16 e 17 de junho. Os juros
reais projetado pelo mercado para os préximos 2 anos é inferior a 1%, permanecendo
em terreno expansionista até o final de 2023. A Gotham entende, no entanto,
que estas projecoes do mercado podem ser pressionadas no médio
prazo, em funcao do ritmo de consumo da capacidade ociosa presente na
economia brasileira atualmente. A auséncia de capacidade ociosa e a
manutencao de uma situacao fiscal pouco confortavel no cenéario de equilibrio
corroboram as projecoes da Gotham, mais elevadas tanto para inflacdo como para

taxa de juros.

As projecoes para o cambio foram as mais sensibilizadas pelo Relatorio Focus, onde a
moeda brasileira foi depreciada em relacao as previsoes constantes no relatorio de 8
de maio. Esta revisao nas projecoes, no entanto, nao guardou aderéncia ao
movimento verificado no mercado a vista, considerando que durante o més de maio a

moeda brasileira se apreciou em aproximadamente 15%. O délar norte-americano

—_—
6

® Refletem os valores vigentes nas datas indicadas, exceto indices de inflagdo que contemplam o acumulado em

12 meses disponivel na data de referéncia (maio, abril e janeiro de 2020) e a variagao do PIB, que reflete o ano

de 2019.
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fechou o més cotado a R$ 4,98. A Gotham entende que esta apreciacdo da moeda

brasileira reflete um arrefecimento do ambiente riscos, trazendo a cotacao do real
diante do ddlar norte-americano para um patamar de melhor fundamentacao

macroeconomica.

As projecoes da Gotham para a cotacao do délar no curto prazo nao se
alteraram em relaciao ao que divulgamos em abril: dentro das circunstancias
atuais, com a taxa de juros em seu menor nivel historico, entendemos que um
intervalo justo para a cotagdo da moeda norte-americana se estabeleca entre R$ 4,40
e 4,78, sendo nosso limite de stress em R$ 5,17. Entendemos que cotacGes acima

deste patamar refletem um ambiente de panico.

Os efeitos das projecoes de depreciacao cambial influenciaram as estimativas de
inflacdo mais ampla, medida pelo IGPM, que foi revisada para cima, principalmente
em 2020. Em 2023, as projecoes para o IGPM praticamente convergem com o IPCA,

assim como no cendério de equilibrio projetado pela Gotham.

As estimativas de reducao do PIB em 2020 foram majoradas de 4,11%, conforme
divulgado no Relatoério Focus de 8 de maio, para 6,48%. O crescimento projetado
para 2021 aumentou marginalmente de 3,20% para 3,50%. Nao existe, ainda, um
consenso sobre os efeitos da pandemia em relacao a atividade economica
global. Como mencionado anteriormente, Banco Mundial divulgou, no inicio de
junho, no relatério Global Economic Prospects, uma estimativa de reducao para a
economia brasileira em 2020 de 8%. A Gotham entende que, nas circunstancias
atuais, estas estimativas podem estar marginalmente superavaliadas, considerando,
principalmente, o comportamento dos pregos das principais commodities exportadas

pelo pais e o desempenho das suas exportacgoes.

O crescimento potencial da economia, em um cenario de equilibrio que contempla
elevacao da taxa basica de juros e da inflacdo bem como um cambio apreciado, nao se
alterou. Nestas circunstancias, este crescimento nao deve superar seu nivel

estrutural, estimado em um intervalo entre 2 e 2,5%.

As projecoes macroecondmicas descritas estao baseadas em premissas que, neste
momento, contemplam elevado grau de incerteza. A Gotham entende que trés

fatores serao determinantes para direcionar a forma com que este
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cenario prospectivo sera realizado: (i) a adaptagido da economia a retomada

das atividades em concordancia com as necessidades impostas ao controle da
pandemia do COVID-19; (ii) o ndo surgimento de uma segunda onda da pandemia,
capaz de prejudicar ou mesmo interromper o processo de retomada das atividades e;
(iii) a proporcao dos gastos necessarios para enfrentamento da pandemia sobre as
contas publicas brasileiras, bem como a volta a discussao e aprovacao célere das
Reformas Administrativa e Tributaria, com a manutencao da qualidade do texto

original.

3.2 Ambiente de risco®

O ambiente de riscos permanece estressado, contudo, parece estar deixando de
refletir o panico que caracterizou os mercados ap6s o inicio dos reflexos da

pandemia, em 21 de fevereiro.

A volatilidade diaria dos mercados de renda variavel segue declinando,

embora ainda apresente nivel superior aos padroes de normalidade:

] olatilidade diaria
indice MAL20 | ABR.20 | MAR20 ] 2020 [ 4TRL19

IBOVESPA 2,01% 3,02% 7,53% 4,10% 0,93%
Dow Jones 1,66% 2,65% 6,18% 3,30% 0,60%

O risco pais, medido pelo indice EMBI+BR®), fechou o més de maio em 392 pontos.
Embora ainda em uma faixa superior ao nivel de stress?, o indice apresentou
declinio de aproximadamente 7% em relacao ao fechamento de abril, quando
alcancou 422 pontos. Durante o més de junho, o EMBI+BR atingiu patamar
inferior a seu nivel de stress, aos 332 pontos no dia 8, contudo ainda acima
de seu intervalo de estabilidade®. A Gotham entende que a manutencao do risco pais
em patamar superior ao seu intervalo de estabilidade reflete, além dos efeitos da
pandemia, as incertezas relacionadas as dificuldades de articulacao politica do

Governo Federal, que colocam em duvida a viabilidade de conclusao das reformas

—
8

®) Os principais fatores de risco monitorados pela Gotham sgo: (a) quantitativos: (i) percepgdo de risco da
economia brasileira; (ii) volatilidade dos mercados de renda variavel; (iii) saturagdo ciclica dos mercados de
renda variavel e; (iv) risco geopolitico e; (b) qualitativos: (i) estagnacdo econdmica, deflagdo e efeitos sobre o
sistema financeiro; (ii) eleigdes norte-americanas; (iii) consequéncias da guerra comercial sino-americana.
© O EMBI+BR - Emerging Markets Bonds Index+Brazil ¢ um indice calculado pelo JPMorgan que reflete o
excedente de remuneragio pago por titulos emitidos pelo Tesouro Brasileiro negociados no exterior em relagdo
a papéis similares emitidos pelo Tesouro Norte-Americano.
™ A Gotham avalia que o EMBI+BR acima de 364 pontos sinaliza uma percepgao estressada do risco da
economia brasileira.
® A Gotham estima o intervalo de estabilidade do EMBI+BR entre 265 e 314 pontos.
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estruturais em discussao no Congresso Nacional, cada vez mais imprescindiveis a

sustentabilidade da estabilidade econdémica do pais.

Risco Pais - EMBI+BR

O estreitamento da diferenca dos prémios dos Titulos de Divida Norte-Americanos
de curto e longo prazo®, que atingiu valores inferiores a 1% durante o segundo
semestre de 2018, ainda se mantem em terreno de stress, porém estavel e em

patamar pouco superior a 1%.

Prémio - US Tresury Bills 30 anos x 3 meses

A cotacdo do Ourot o, encontra-se acima de seu intervalo padrao desde o segundo

semestre de 2019, tendo percebido alta de 1,73% no fechamento de maio quando o
metal fechou cotado a US$ 1.743,00 a onga. Embora a percepc¢ao de risco dos
mercados tenha se arrefecido ao longo de maio, isto ainda nao se refletiu na cotacao
do metal, considerando a manutencao de fluxos financeiros importantes para o

mercado de ouro, como reflexo do excesso de liquidez disponivel na economia,

e ———=———
9

©) A reducdo dos prémios dos titulos de longo prazo pode acontecer em fungido do aumento da demanda por
estes papéis, cujo fluxo financeiro atrelado aumenta seu prego de mercado. Este movimento, quando
intensificado a ponto de posicionar a taxa destes papéis em patamar proximo ou inferior as taxas dos papéis de
curto prazo, pode ser entendido como um sinalizador de aversao ao risco.
(9 O Ouro ¢ um ativo desvinculado de fluxos futuros de rentabilidade ou pressdes importantes de oferta e
demanda fisicas, cujo valor deriva da percepcdo dos agentes econdmicos em sua capacidade de preservacdo de
poder de compra diante da perda de confianga das moedas convencionais e ativos financeiros a elas vinculados.
Dessa forma, a flutuag@o de sua cotag@o se constitui em um mensurador do nivel de risco vigente.
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refletindo os programas de estimulo monetario colocados em curso como

instrumento de combate a pandemia.

O mercado de petréoleo v parece retomar uma certa normalidade, apds o
acordo de reducao de producao entre a OPEP e a Russia, anunciado em abril, e a
perspectiva de retomada da economia global. A cotac@o do barril tipo Brent fechou o
més cotado a US$ 35,33, refletindo um aumento de quase 40% em relacao ao
fechamento de abril (US$25,27). Este aumento expressivo, contudo, se deu sobre
uma base bastante depreciada, considerando que a comodity atingiu niveis
historicamente muito baixos. A Gotham entende que a cotacao atual ainda se
encontra abaixo do nivel minimo de sustentabilidade da induastria, sendo
ainda esperada forte volatilidade em seus precos nos préximos meses, o
que coloca o risco geopolitico e seus efeitos sobre os mercados

financeiros em alerta.

10
(H A Gotham utiliza a cotagao do preco do barril de petroleo tipo Brent para mesurar o risco geopolitico,
considerando a importancia desta industria sobre o equilibrio econdmico global e para a sustentabilidade de
determinados estados nacionais de importancia global e regional.
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Os riscos avaliados sob uma perspectiva qualitativa permanecem

estressados, potencializados por novos e relevantes acontecimentos

verificados ao longo de maio.

Os custos de combate a Pandemia e as questoes estruturais sobre como se
estabelecera o novo equilibrio economico, descritas no item 2 deste material
potencializam a possibilidade de materializacao do risco de estagnacao
economica, desarranjo das cadeias produtivas, deflacao e, no extremo,

de um evento sistémico sobre os sistemas financeiros.

A instabilidade social atingiu niveis elevados nos Estados Unidos, apos o
assassinato de George Floyd em uma ocorréncia policial ter reaberto as discussoes
sobre o racismo estrutural daquela sociedade. Manifestacoes tomaram as ruas por
mais de uma semana, ignorando, inclusive, as restricoes de contato social
decorrentes do combate a pandemia do COVID-19. A reacao do Governo Federal, no
sentido de conter tais manifestacoes, foram fortemente contestadas por governos
estaduais, em particular nos estados governados por lideres vinculados ao Partido
Democrata, exacerbando um clima de polarizagao politica que deve prevalecer até as

eleicoes de novembro.

As tensoes entre China e Estados Unidos ganharam um novo
componente no inicio de maio, quando o Parlamento Chinés introduziu
legislacao que prevé o aumento do controle sobre Hong Kong e Macau pelo Estado
Chinés. A reacao dos Estados Unidos se deu de forma imediata através da
manifestacao de apoio a movimentos democraticos de Hong Kong e pela ameaca de

novas restricoes comerciais a produtos chineses.

Sob a 6tica de riscos, 0 més de maio marcou o controle do panico nos
mercados globais que, contudo, permanecem estressados diante dos
desafios e incertezas provocados pela pandemia do COVID-19. O excesso
de liquidez trazido pelos programas de estimulo monetario adotados pelos bancos
centrais na maior parte dos paises tem provocado distor¢oes importantes na
precificacao de grande parte dos ativos financeiros, que ficam suscetiveis a ondas de
apreciacao e corre¢ao pouco aderentes aos fundamentos macroecon6micos. A
volatilidade passa a ser a principal caracteristica dos mercados, elevando riscos e

oportunidades.

11



GOTHANVI MARKET WATCH MAIO / JUNHO 2020

4. Renda fixaw

O cenario macroeconomico segue expansionista, devendo assim
permanecer ao menos até 2023, de acordo com as projecoes do mercado
financeiro refletidas no Relatério Focus. Cenarios expansionistas nao sao favoraveis
a investimentos em ativos de renda fixa, contudo investidores avessos a risco ainda

podem preferir a seguranca presente neste tipo de ativo.

As oportunidades disponiveis no mercado de ativos de renda fixa
permitem a construcao de uma carteira, com algum grau de
diversificacao em relacao ao risco de crédito, com rentabilidade superior
a 150% da variacao prevista para a taxa basica de juros, existindo opg¢oes de
papéis pré-fixados com garantia do FGC com rentabilidade superior a 250% desta
taxa e papéis sem garantia deste Fundo, atrelados a inflagdo, que embutem taxas que

podem ultrapassar a 200% desta remuneracao.

A tabela a seguir apresenta oportunidades disponiveis junto aos principais

distribuidores de ativos financeiros acompanhados pela Gotham, em 12 de junho de

2020.
Investimentos de renda fixa disponiveis em 12/06/2020-

Tributado com garantia do FGC - Pré-fixado

9,00% 273% 10,70% 273% 11,50% 245% 12,00% 217% 13,00% 212%

Isento com garantia do FGC - Pré-fixado
Tributado com garantia do FGC - P6s IPCA
Isento com garantia do FGC - P6s IPCA
Tributado com garantia do FGC - P6s CDI
Isento com garantia do FGC - P6s CDI

3,90% 186% 4,00% 167% 4,30% 158% 4,35% | 140% 4,75% 138%

144% 144% 143% 143% 143% 143% 143% 143% 140% 140%

Tributado sem garantia do FGC - Pré-fixado

Isento sem garantia do FGC - Pré-fixado 6,90% 207%

Tributado sem garantia do FGC - P6s IPCA 4,00% 199% 4,30% 175% 7,50% 225% 4,00% 133% 9,00% 209%
Isento sem garantia do FGC - Pés IPCA 3,35% 208% 3,10% 189% 4,25% 204% 4,45% 186% 4,70% 172% 5,90% 185%
Tributado sem garantia do FGC - P6s CDI 142% 142% 133% 133%

Isento sem garantia do FGC - Pés CDI 170% 200% 123% 144% 120% 141% 122% 143%
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(12 As oportunidades disponiveis no mercado oferecem prémios relevantes em relagdo a taxa basica de juros da
economia brasileira, contudo, embutem riscos: (i) relacionados ao prazo mais alongado de maturag@o dos papéis
e sua restrita ou nenhuma liquidez em mercados secundarios e; (ii) ao crédito dos emissores, fator que pode ser
atenuado por garantias intrinsecas e pelo colateral do Fundo Garantidor de Crédito para os papéis emitidos por
institui¢des financeiras que contem com esta garantia. Em caso de default do emitente, no entanto, parte do
prémio pode ser diluida, tendo em vista que, entre a liquida¢@o da institui¢do e o pagamento da garantia, ndo ha
pagamento de qualquer remuneracdo.
(13 As lacunas observadas na tabela representam situa¢des onde ndo existam ativos financeiros disponiveis junto
aos distribuidores acompanhados pela Gotham.
% A coluna “Equivaléncia CDI” reflete a remuneracdo dos ativos demonstrados como um percentual da
remuneracdo prevista para os Certificados de Depositos Interfinanceiros, que pode ser considerada como um
espelho da taxa basica de juros da economia brasileira. Todas as informagdes destas colunas foram convertidas
para uma base bruta de impostos dentro do periodo de maturagdo dos ativos, sendo, portanto, comparaveis. Os
calculos sobre as estimativas futuras de variacdo de taxa de juros e inflagdo consideram as proje¢des de mercado
(Relatdrio Focus) e as taxas de equilibrio da economia brasileira calculadas pela Gotham.
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5. Tesouro direto

Da mesma forma que os ativos de renda fixa, os titulos ptablicos negociados na
plataforma Tesouro Direto perdem atratividade em cenarios macroeconémicos
expansionistas. Investidores mais conservadores, no entanto, podem
encontrar neste tipo de ativo a uma remuneracao fixa protegida de
efeitos inflacionarios, desde que mantidos em seus portfolios até a data de

vencimento dos papéis:.

Atualmente, a Gotham acompanha dois papéis especificos negociados na plataforma
Tesouro Direto, as NTN-Bp (Tesouro IPCA+) com vencimento em 2035 e 2045, por
entender que estes papéis estdo sendo negociados acima da taxa de juros de
equilibrio de longo prazo da economia brasileira, tornando-os atrativos nao apenas
para carregamento como também para a realizacao de ganho financeiro através da
liquidacao antecipada dos titulos, caso as taxas de juros convirjam para o equilibrio

estimado pela Gotham.

A tabela a seguir demonstra o prémio potencialmente embutido nestes papéis com
base nos valores negociados em 10 de junho de 2020, em dois cenarios: (i) caso as
taxas de juros da economia convirjam para o patamar estimado pela Gotham como

de equilibrio e; (ii) caso as taxas de mercado retornem ao mesmo valor observado no

inicio da crise do COVID-19, em 21 de fevereiro de 2020.

Calculo de valor potencial

Retorno as taxas Convergéncia as taxas
vigentes em 21/02/20 de equilibrio - Gotham
Descri¢ao p 2035 | NTN-Bp 2045
Prego de mercado em 10/06/20 1.815,57 1.218,49 1.815,57 1.218,49
Dias tteis até o vencimento 3.748 6.261 3.748 6.261
Taxa de juros em 10/06/20 4,20% 4,20% 4,20% 4,20%
Taxa de juros potencial 3,36% 3,36% 4,08% 4,08%
Preco do titulo no vencimento 3.347,80 3.386,49 3.347,80 3.386,49
Preco de mercado potencial em 10/06/20 2.047,83 1.489,90 1.846,95 1.253,88
Ganho potencial em 10/06/20 12,79% 22,27% 1,73% 2,00%

—_—
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(1% QOs titulos publicos negociados na plataforma do Tesouro Direto possuem liquidez diaria e sdo precificados

com base nas taxas vigentes no mercado. Desta forma, as taxas negociadas no momento da compra dos papéis

sdo ajustadas diariamente em fungdo dos movimentos de mercado, refletindo ganhos, caso as taxas de juros

declinem, ou perdas, caso aumentem. Papéis levados ao seu vencimento perceberdo remuneragio idéntica a taxa

negociada no momento de aquisicdo dos mesmos.
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6. Renda variavelw

Os principais mercados de renda variavel acompanhados pela Gotham seguiram em
recuperacao no més de maio, influenciados pela perspectiva de reabertura econémica
e pela liquidez dos mercados motivada pelos programas de estimulo monetario. O
desempenho destes mercados em 2020, no entanto, permanece em terreno negativo

no ano de 2020, refletindo os efeitos da pandemia do COVID-19.

Performance comparativa

JAN. >
Indicador MAI20f§ MAI.20 §ABR.20g1TRI.20g 2019
IBOVESPA -24,42% 8,57% 10,25% -37,03% 31,58%
IFIXan -17,08% 1,82% 4,40% -21,09% 35,95%
Fundos Multimercado - GFIes -4,10% 3,68% 7,43%  -13,01% 17,58%

Os mercados de risco vao aos poucos se afastando do panico que caracterizou o inicio
da pandemia, mesmo com o predominio da incerteza. Neste ambiente, a volatilidade
tende a se manter elevada, sem, contudo, haver uma definicao de tendéncia

consistente, seja de alta ou de baixa.

Investidores fundamentalistas, em geral, decidem suas estratégias de
investimento considerando a consisténcia macroeconomica, contudo,
podem aproveitar momentos como o atual, identificando pontos de
declinio do mercado para efetuar compras pontuais e realizando lucros

em movimentos de alta.
6.1 A¢des de companhias abertas

O IBOVESPA fechou maio aos 87.402 pontos, apresentando desempenho positivo
pelo segundo més seguido. O indice da bolsa paulista, no entanto, cai
aproximadamente 25% no ano de 2020, nao obstante o avanco de quase 20%

percebido nos meses de abril e maio. Mesmo com a diminui¢do do panico, o mercado

—
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(9 Ativos financeiros de renda variavel, em geral, sdo precificados pela performance futura das atividades
econdmicas que representam, descontados por uma taxa que embute o custo de oportunidade para a
remuneragao do capital empregado e o risco incorrido pelo investidor. Adicionalmente, o valor destes ativos
pode ser influenciado por fluxos financeiros que nem sempre representam escolhas racionais, derivadas de
cenarios de euforia ou panico.
(7 O IFIX é um indice criado pela B3 e reflete a performance de uma carteira tedrica de fundos de investimento
imobilidrios listados nesta bolsa.
(8 O GFI - Gotham Finance Index reflete a variagdo de um portfolio tedrico de fundos multimercado
acompanhados pela Gotham.
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apresenta alta volatilidade. J4 o cenario de incertezas vigente nao viabiliza qualquer

inferéncia concreta sobre a consolidacao de uma tendéncia especifica.

Durante o més de maio o IBOVESPA orbitou os 80 mil pontos, conforme previsto
pela Gotham no altimo Gotham Market Watch, atingindo, durante o més, no

intraday, o pico de 88 mil e o piso de 75 mil pontos.

Mantemos nosso call de intensa volatilidade e trés cenarios para um universo de 12
meses: (i) cenario benigno, onde os esforcos de reabertura da economia alcancem os
objetivos e a retomada econOmica se apresente satisfatoria, no qual estimamos que o
indice orbitara os 100.000 pontos. Caso haja celeridade na aprovacao das Reformas
Administrativa e Tributaria, o indice podera alcancar niveis ainda mais expressivos;
(ii) cenério de estagnacado, onde o ritmo de reabertura da economia seja prejudicado
por novas ondas de contagio da doenca, no qual estimamos que o indice orbite os
80.000 e€; (iii) cenario pessimista, onde o controle da pandemia passe pela
manutencao das politicas de isolamento social, no qual estimamos que o indice

devera perceber um novo ciclo de queda e orbitar os 60.000 pontos.
6.2 Fundos de investimento imobiliarios

O desempenho dos fundos de investimento imobilidrios mensurado pela variacao do
IFIX foi de 1,82% em maio de 2020. Os 24 fundos de investimento imobiliario
acompanhados pela Gotham apresentaram dividend yield» médio com base nos
rendimentos distribuidos nos tltimos 12 meses de 7,43% (abril - 7,64%) e uma
relacao entre o valor de mercado e o valor patrimoniale equivalente a 102% (abril —
98%).

As medidas de combate a pandemia do COVID-19 em vigor, tem o
potencial de impactar os trés principais vetores de valor dos fundos de
investimento imobiliarios: (i) em relacao a taxa de retorno dos aluguéis
contratados, que podem sofrer com a inadimpléncia, ao menos temporaria, gerada
pela parada abrupta das atividades dos locatarios; (ii) em relacao a vacancia do
portfélio, que pode perceber aumento importante como reflexo da desaceleracao
econOmica e readaptacao dos habitos de trabalho pés-pandemia e; (iii) em relacao a

valorizacao do mercado imobiliario, que pode ser atenuada, como reflexo da reducao

R S =
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(9 Dividend yield ¢ apurado pela relacdo entre os proventos distribuidos por um investimento e o seu valor de

mercado.

9 Os ativos de um fundo imobiliario sdo avaliados periodicamente a mercado e esta avaliagdo € refletida em

seu valor contabil. Assim, o valor patrimonial destes veiculos de investimentos tende a refletir seu valor justo.
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da atividade econOmica. Agrega-se a estes fatores um possivel aumento nos niveis de

inadimpléncia dos recebiveis imobiliarios, que compdem o portfdlio de parte dos

fundos imobilirios, os chamados “fundos de papel”.

Dentro deste contexto, a Gotham sugere a seus clientes que considerem estes fatores

de risco caso mantenham ou mesmo direcionem investimentos neste tipo de ativo.
6.3 Fundos multimercadoe»

A Gotham mensura o desempenho dos fundos multimercado através do Gotham

Finance Index cuja performance por estratégiac» pode ser resumida como segue:

Performance comparativa

Estratégias
Periodo @ B ET)

MAI.20 3,68% 214%  4,72% 3,09% -0,53% 7,73%
ABR.19 7,43% 4,21% 6,95% 12,17%  1,32% 13,67%
1TRI.2020 -13,91% -14,63% -5,26% -13,61% -4,55% -31,40%
2019 17,58% 13,54% 10,88% 28,20% 10,07% 37,00%

Os fundos multimercado apresentaram mais um més de performance
positiva, recuperando parte da perda percebida no primeiro trimestre do
ano. No acumulado dos 5 meses de 2020, o Gotham Finance Index recuou 4,10%,
performance inferior a variacao dos Certificados de Depositos Interfinanceiros, que
foi positiva em 1,54%, contudo melhor que o IBOVESPA, que recuou 24,42% no

mesmo periodo.

O comportamento observado nas estratégias que formam o Gotham Finance Index

seguiu dentro do esperado: as estratégias vinculadas a indices especificos

—
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@Y Fundos multimercado atuam arbitrando oportunidades nos mercados de agdes, taxas juros, cdmbio, titulos
publicos, crédito privado e commodities, tanto em dmbito local como internacional.
2 A analise e comparabilidade de desempenho dos fundos multimercado ¢ dificultada pela vasta gama de
atuacdo e estratégias existentes. O Gotham Finance Index é um portfolio teorico composto por 21 fundos que
representam as principais estratégias de atuagdo: (i) Fundos Macro Consisténcia (24% do portfolio tedrico): Sdo
os fundos multimercado tradicionais, que exploram diversos mercados buscando valorizag@o de suas posi¢oes e
oportunidades de arbitragem; (ii) Fundos Multi Estratégia (24% do portfolio tedrico): Possuem perfil similar aos
fundos macro consisténcia, contudo incorrem em maior volatilidade e, portanto, maior exposi¢do a riscos e
oportunidades; (iii) Fundos Globais (14% do portfoélio tedrico): Apresentam perfil similar aos fundos macro
consisténcia e multi estratégia, atuando preponderantemente em mercados internacionais; (iv) Fundos Nao
Direcionais (14% do portfolio teorico): Exploram assimetrias entre indices financeiros, agdes ou indicadores
macroecondmicos correlacionados, sem incorrer em exposi¢ao direcional a mercados especificos e; (v) Fundos
Long Biased (24% do portfolio tedrico): Sdo, em esséncia, fundos de agdes que, ao contrario dos fundos
tradicionais, que s6 operam posig¢des compradas, podem desenvolver estratégias defensivas através da
manutengdo de posigdes vendidas.
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apresentaram performance muito proximas aos seus benchmarks: fundos globais

performaram 3,99% contra 4,26% do Dow Jones e os fundos long biased
performaram 7,73% contra 8,57% do IBOVESPA. Os fundos multimercado macro
consisténcia, mais abrangentes e com menor exposicao a volatilidade renderam
2,14%, enquanto os multi estratégia, de maior exposicao tiveram desempenho
melhor, como esperado, em 4,72%. Os fundos sem exposicao direcional

permaneceram praticamente estaveis.

Sao Paulo, 12 de junho de 2020

SERGIO ROGANTE
ECONOMISTA - CORECON-SP 27.528

GOTHAN

CONSULTORIA FINANCEIRA PERSONALIZADA
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Adendo: Disclaimer

Este material foi preparado pelo economista Sérgio Rogante através da Gotham Consultoria Financeira
Personalizada, nome fantasia de atuacdo do economista e tem carater meramente informativo, nao se constituindo
em oferta de venda de qualquer ativo ou produto financeiro. As perspectivas apresentadas neste material refletem a
interpretacdo do contexto macroecondmico e do ambiente de riscos vigente conjugada a oportunidades de
investimento disponiveis no mercado e acompanhadas pela Gotham na data de sua emiss@o ou em datas especificas
mencionadas, com o proposito de fornecer ao investidor subsidios em sua tomada de decisdo individual de
investimento.

Embora a Gotham faga um acompanhamento amplo dos ativos disponiveis no mercado financeiro brasileiro, podem
existir outras oportunidades que devam ser avaliadas pelo investidor em sua tomada de decisdo de investimentos.
Como ja mencionado, ndo € proposito deste relatorio direcionar o investidor a ativos financeiros especificos, razido
pela qual as oportunidades ndo sdo identificadas individualmente.

Os trabalhos descritos neste material foram elaborados em concordancia com a Regulamentagao Profissional do
Economista, consolidada pelo Conselho Federal de Economia, e compreenderam, de forma geral, os seguintes itens
dispostos na referida normatizagio: (i) a analise e elaboragdo de cenarios econémicos; (ii) o estudo e analise de
mercado financeiro e de capitais e; (iii) a analise financeira de investimentos.

Este material foi elaborado com base em informagdes disponiveis ao publico e nas analises econdmico-financeiras
produzidas pela Gotham. Estas analises sdo baseadas em simulagdes, sendo que os resultados reais poderdo ser
significativamente diferentes, considerando a volatilidade intrinseca do mercado financeiro. Desta forma, néo ¢é
possivel garantir a exata consisténcia das analises projetadas neste material considerando o comportamento futuro e
incerto do mercado e de seus participantes.

As opinides, estimativas e projecdes expressas neste material refletem a opinido do responsavel técnico pelo seu
conteudo na data de sua divulgagdo e estdo, portanto, sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. A Gotham e o
responsavel técnico pela elaboragdo deste material certificam que as opinides expressas nele refletem, de forma
precisa, Unica e exclusiva, suas visdes e opinides e foram produzidas de forma independente e autdnoma.

As informagdes contidas neste material foram consideradas razoaveis na data em que ele foi divulgado e foram
obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis. A Gotham ndo da nenhuma seguranga ou garantia, seja de forma
expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo destas informagdes. Outras informagoes
eventualmente ndo consideradas podem alterar os resultados das analises aqui apresentadas.

Alguns investimentos descritos neste material referem-se a fundos de investimento. Investimentos em fundos de
investimento representam riscos elevados e estdo sujeitos, inclusive, a perda superior ao valor total do capital
investido. A rentabilidade passada percebida por de fundos de investimento ndo assegura sua rentabilidade futura.
Embora a rentabilidade passada destes veiculos de investimento possa ser utilizada em analises financeiras como
referéncia de performance em conjunto com outras perspectivas macroecondmicas, ela ndo representa e ndo deve ser
interpretada como uma garantia de rentabilidade futura. Fundos de investimentos ndo contam com garantia do
administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Créditos — FGC. Leia o
prospecto, o formulario de informagdes complementares, lamina de informagdes essenciais e o regulamento, quando
aplicavel, dos fundos de investimento selecionados por V.Sas. em seu processo decisorio antes de efetuar seu
investimento.

A Gotham se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a
decorrer da utilizagdo de informagdes contidas neste material ou seu contetido no seu processo de decisdo individual
de investimentos. Ao aceitar este material, V.Sas. concorda com as presentes limitacdes.
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