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Em julho, os dados de atividade econdmica divulgados continuaram confirmando a re-
cuperacao global, contribuindo para a manutencao dos impactos positivos nos ativos, o
que nao foi revertido pelas noticias de novos surtos de coronavirus em diferentes partes
do mundo. Ao mesmo tempo, diversos testes apresentaram resultados satisfatorios du-
rante o més, aumentando as expectativas do surgimento de uma vacina eficaz no médio
prazo.

No inicio do més, o nimero de novos casos de coronavirus voltou a bater recordes nos
EUA refletindo o movimento iniciado em junho, levando a postergacéo da reabertura
das atividades em alguns estados. Outros paises, como China e Australia, também re-
gistraram numeros relevantes de novos casos da doenca, acendendo um alerta quanto
a novas ondas espalhadas pelo mundo.

Com os temores de novos surtos nos EUA, houve certa estabilidade da forte recupe-
racdo da economia americana observada em maio e junho. Por outro lado, o ritmo de
recuperacao da atividade na Zona do euro foi destaque em julho, com dados surpre-
endendo positivamente. Na China, verificou-se continuidade do processo de retomada,
com grande parte dos segmentos econdmicos voltando a niveis pré-crise. Indicadores
qualitativos também apontam para recuperacdes iniciais mais fortes que o esperado
nas economias emergentes, diante do amplo arsenal de estimulos globais. O ponto
agora € como os paises irdo lidar com as consequéncias da pandemia passados 0s
efeitos dos estimulos.

Outro ponto de atencao séo as tensdes comerciais entre EUA e China que devem per-
manecer até as eleicdes americanas.

No Brasil, 0 movimento de surpresas positivas com dados de atividade perdurou du-
rante o més. Aconteceram diversas revisoes do crescimento econdémico para o ano. De
acordo com a pesquisa Focus, divulgada pelo Banco Central, a estimativa atual é de
queda de 5% do PIB em 2020. Seguindo as diversas medidas adotadas pelo governo, o
processo de reabertura das atividades econémicas continuou em curso, levando a uma
recuperacao mais rapida dos indicadores de atividade, a excecado do setor de servicos.

Mesmo com o otimismo com a atividade no curto prazo se confirmando e apesar da
recuperacao inicial acima do esperado, a forte queda do PIB este ano trara efeitos ne-
gativos para o pais que demorara a retornar aos niveis de crescimento e atividade do
pré-crise. Com isso a inflacdo devera permanecer em patamares baixos fazendo com
que a taxa Selic fique em torno do nivel atual (2,00% a.a.) por um longo periodo.

No front politico, as atengdes estiveram voltadas para a Reforma Tributaria. Com a Cé-
mara demonstrando vontade em retomar as discussdes sobre o tema, o Congresso
pressionou o Governo a enviar uma proposta criando a expectativa de aprovacéo de
uma reforma ainda este ano. A entrega da primeira fase da proposta do Governo trou-
xe sinalizagcoes positivas de alinhamento com o Congresso, ao que pese a proposta
do Governo abranger somente os impostos federais e haver disposi¢céo e proposta do
Congresso para uma reforma mais ampla envolvendo Estados e Municipios, mostrando
o retorno a necessidade de uma agenda de reformas. Em contrapartida, permaneceram
as pressoes para flexibilizacdo do teto de gastos, juntamente com as discussdes sobre
o financiamento e o desenho do novo programa de complementacéo de renda, que da-
ria suporte a sociedade apds o fim do auxilio emergencial. Diante dessas discussoes, o
debate sobre as questdes fiscais permanece sendo o principal risco para o Brasil.

Olhando para o mercado financeiro local, os investimentos tiveram resultados expres-
sivos. Na renda fixa, a reducédo da instabilidade e o aumento da liquidez no periodo
fizeram com que os titulos publicos e privados (letras financeiras e debéntures) apre-
sentassem valorizagéo com taxas e retornos relevantes, mas ainda em recuperacao da
forte queda sofrida em marco. Este movimento se refletiu na carteira de renda fixa da
Funssest, sendo que Planos e Perfis tiveram retornos elevados no periodo, o que de-
monstra o acerto da estratégia da Funssest em manter suas posicdes, considerando
ndo ter evento de liquidez que justificasse mudanca do seu plano de investimentos de
longo prazo, em consonancia com os compromissos futuros com seus assistidos.

O mercado de acdes, apesar de ainda néo ter se recuperado da queda de marco, tam-
bém teve forte valorizagcdo com o Ibovespa subindo 8,27%, seguindo o movimento das
bolsas ao redor do mundo. Entretanto, essa valorizacao no mercado ainda segue atre-
lada a grande volatilidade no preco das agoes, em um ambiente onde os incentivos mo-
netarios dos bancos centrais impulsionam os precos dos ativos em funcéo da grande
quantidade de recursos disponiveis nas economias em geral.

No caso da Funssest, o segmento de renda variavel apresentou em média retorno su-
perior ao Ibovespa. Este resultado € decorrente da diversificacdo de estratégias neste
mercado realizada pela Entidade ao longo do tempo.

Passado este periodo de surpresas positivas com a atividade global, sustentada pelos
estimulos oferecidos ao longo da pandemia, os mercados agora devem pisar em terre-
nos mais solidos e comecar a olhar para um futuro proximo sem estes estimulos. Além
disso, novas ondas de coronavirus e a aproximagao das eleicoes americanas ditarao os
rumos da economia global e ndo ha como prever ainda quando a volatilidade dos pre-
cos dos ativos financeiros podera voltar aos patamares registrados antes da pandemia.




