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Economia
Internacional

Os esforgos fiscais e monetdrios adotados pelos
Bancos Centrais para mitigar os efeitos da pandemia
e proporcionar uma retomada mais contundente ja
somam USS 13,4 trilhdes, e ainda podem ser
considerados como o principal remédio a ser
utilizado pelos governos das principais economias do

mundo.

No més de junho, ainda observamos grande
volatilidade dos mercados e cautela em relacdo a
uma segunda onda de contaminacdo; entretanto, o
PMI (indice de atividade de gerentes de compras, um
indicador da atividade industrial) de China, EUA e
Europa tem apresentado uma melhora consistente,
dado o processo de retomada econémica dessas

regioes.

Os EUA, com mais de 2,9 milhGes de infectados e
quase 130 mil mortos (dados da OMS),
apresentaram um aumento significativo no numero
de contaminados em alguns estados como, por
exemplo, Florida, Texas e Arizona (estes governados
por republicanos), o que ndo apenas tem
enfraquecido politicamente o também republicano
Donald Trump, como colocado em xeque a
efetividade do plano de retomada, que poderd ser

adiado.

Por outro lado, no inicio de julho, o payroll—relatério
sobre o mercado de trabalho americano, apresentou
a criacdo de 4,8 milhGes de vagas de trabalho apenas
no més de junho, reduzindo a taxa de desemprego,

de 13,3% para 11,1% no mesmo periodo.

A Zona do Euro permanece no seu processo de
retomada das atividades econdémicas, e o maior
destaque ficou com a Alemanha, que apresentou em
maio crescimento das vendas no varejo, quando
comparado ao mesmo periodo no ano anterior,
resultado de politicas sanitarias e econdémicas

durante a crise.

A China vem na mesma esteira de retomada
econdbmica e continua apresentando melhoras
consistentes nas vendas do varejo e producdo

industrial.



Economia Brasileira

Politica

Na segunda quinzena do més, Fabricio Queiroz — ex-
assessor de Flavio Bolsonaro e investigado pelo
esquema da “rachadinha” na Camara dos vereadores
do Rio de Janeiro - foi preso, o que trouxe tensao a
familia Bolsonaro, em virtude de Fladvio também
fazer parte da investigacdo. Por outro lado, houve
arrefecimento das tensdes entre o presidente do
executivo e o STF, num sinal de trégua que pode ser
interpretada como uma tentativa de desviar o foco

das investigacoes.

Ap0s a divulgacdo do video da reunido ministerial do
dia 22 de abril, o desgaste envolvendo Abraham
Weintraub, em razdo das suas declaracGes
polémicas, tornou sua permanéncia na pasta
insustentavel, culminando com a sua saida. Carlos
Decotelli, o substituto indicado pelo Planalto, nem
chegou a tomar posse, em razao de uma série de
informagcdes em seu curriculo que foram
desmentidas por varias institui¢des de ensino. Dessa
forma, além da pasta da Saude, também a Educagao

ndo tem titular definido.

A exemplo do més anterior, junho apresentou
trajetdria ascendente dos casos de contaminagdo e
mortes pela COVID-19, ratificando a 22 posi¢do do
pais na lista de nacdes mais afetadas. Com mais de

65 mil mortes e 1,6 milhdo de casos confirmados, a

comunidade cientifica afirma que o Brasil atravessa
um periodo critico da pandemia, desgastando a
imagem de Bolsonaro, que apoia a flexibilizacao do

isolamento social.

No ultimo dia 7 de julho foi confirmada a
contaminagdo do presidente Bolsonaro pelo
coronavirus, trazendo preocupacdo aos mercados.
Varios integrantes da equipe do governo fizeram os
testes e aguardam resultados, incluindo o Ministro

da Economia, Paulo Guedes.

Inflagao e Politica Monetaria

O IPCA registrou variacdo de 0,26% em junho, uma
aceleracdo ante a variacdo negativa observada no
més anterior, de -0,38%. A maior alta foi vista no
grupo “Artigos de Residéncia”, que marcou 1,30% e
assim contribuiu com 0,05 ponto percentual (p.p.) do
indice. Individualmente, a maior contribuicdo
positiva (0,14 p.p.) veio da alta de 3,24% na gasolina,
enquanto o maior impacto deflacionario (- 0,11 p.p.)
deu-se nas passagens aéreas, Cujos precos ja
acumulam queda superior a 55% no ano, em razdo
das restricGes sanitdrias ao setor. O indice
acumulado em 12 meses (2,13%) esta abaixo do piso

da meta de inflacdo, que é de 2,5%.

No atacado, o IGP-M registrou inflacdo de 1,56%
contra inflagdo de 0,28% em maio, acumulando

7,31% em 12 meses.



Conforme observado no nosso ultimo relatério, em
17/6 o Copom realizou um corte de 75 bps na taxa
basica de juros, em linha com o comportamento
controlado da inflagdo e os fracos indicadores de
atividade econOmica. Para a préxima reunido, o
mercado espera um corte adicional de 25 bps, o que
encerraria o atual ciclo de queda de juros. “O Copom
entende que, neste momento, a conjuntura
econb6mica prescreve estimulo monetdrio
extraordinariamente elevado, mas reconhece que o
espaco remanescente para a utilizacdo de politica
monetdria é incerto e deve ser pequeno”, diz o

colegiado em ata divulgada.

Apds sucessivas revisées para baixo, as expectativas
de mercado para o IPCA registradas pelo Boletim
Focus do Banco Central apresentaram ajuste para
cima, e a projecdo na edicdo de 10/07 é de que o

IPCA encerre o ano de 2020 em 1,72%.

Atividade EconOmica

Dados divulgados pela Receita Federal no inicio de
junho mostraram relevante recuperagdo da
atividade comercial, onde as vendas apresentaram
crescimento de 15,6% em relagdo ao registrado em
maio, e de 10,3% na comparagdo com o mesmo més

em 2019, indicando que o pior momento foi em abril.

Segundo os dados mais recentes do IBGE, a producao
industrial nacional avancou 7,0% em maio frente a
abril. No entanto, o crescimento foi insuficiente para

reverter a queda de 26,3% acumulada nos meses de

marco e abril. As vendas no varejo, por sua vez,
cresceram em maio 13,9%, o maior valor da série
histdrica iniciada em 2000. Boa parte dessa variacao,
no entanto, se deu pela base de comparagdo
bastante retraida (em abril, houve queda de 16,3%).
Levando-se em conta que a variacdo relativa a
maio/2019 foi de -7,2%, verifica-se que o varejo

ainda ndo retornou aos niveis pré-pandemia.

Esse comportamento da industria e do comércio era
esperado, na medida em que as atividades
econdmicas foram (mesmo que parcialmente)
retomadas em diversas cidades do pais, mas ainda é
cedo para afirmar que essa sera uma tendéncia, uma
vez que a trajetéria do numero didrio de casos
confirmados de contaminagdo e de mortes no Brasil
nao parece ceder. No Boletim Focus, a mediana das
projecGes para o PIB de 2020 apresentou melhora
pela 22 semana seguida, estimando queda de 6,10%

no indicador (ante -6,50% na semana anterior).

Moedas

A exemplo do més de maio, em que observamos dois
movimentos bem distintos (depreciagdo na primeira
quinzena e valorizagdo no restante do més), em
junho o real também apresentou alta volatilidade.
Na primeira semana o real seguiu tendéncia de
valorizagdo (+ 10%), em linha com o otimismo global
em relagdo ao processo de retomada das atividades
econdmicas. Contudo, ao longo do més, o risco de
uma segunda onda da COVID-19 e a incerteza quanto

aos efeitos da extensdo do auxilio emergencial sobre



as contas publicas incentivaram forte movimento
vendedor, depreciando fortemente o real. O délar

finalizou junho cotado a RS 5,476.



Unimed InvestCoop
ANS | FI Renda Fixa
Soberano Longo
Prazo

Com um patrimonio composto exclusivamente por
Letras Financeiras do Tesouro (LFTs), o Unimed
InvestCoop ANS | Fundo de Investimento Renda Fixa
Soberano Longo Prazo é a alternativa mais
conservadora destinada a receber as reservas
técnicas do setor de saude suplementar. Sendo a LFT
um titulo publico pds-fixado, emitido pelo Tesouro
Nacional e indexado a taxa Selic diaria, a carteira do
fundo ndo sofre oscilagdes de preco causadas por
flutuacdes nas taxas de mercado, e incorre

unicamente no risco de crédito soberano.

Contando com taxa de administracao reduzida em
relacdo a produtos semelhantes, é uma alternativa
eficiente e segura para preservacdao dos ativos
financeiros das cooperativas do Sistema Unimed,
com objetivo de obter rentabilidade de 97% sobre o

CDI.

Instrucdo CVM n° 555/14: “Art. 50. Qualquer divulgacdo de informacdo sobre os resultados do fundo sé pode ser feita, por
qualguer meio, apds um periodo de caréncia de 6 (seis) meses, a partir da data da primeira emissdo de cotas.”



Unimed InvestCoop
ANS Ill FI Renda
Fixa Crédito Privado

No més de junho, foi possivel ver a continuidade das
condicBes favordveis aos ativos de crédito privado
vistas em maio: sem o excesso de oferta no mercado
de debéntures (ligado ao volume de saques
realizados nos fundos, num movimento em busca de
liqguidez), os spreads dos ativos se reduziram a niveis
mais condizentes com o risco de crédito de seus
emissores. E com a definicdo dos parametros de
atuacdo do Banco Central na compra de titulos
privados, aumentando expressivamente a liquidez
nesse mercado, a tendéncia é de estabilidade entre
demanda e oferta por esses ativos, diminuindo o
risco de outra elevagdo mais significativa dos

spreads, como visto no 12 trimestre.

Algumas debéntures contam com cldusula de
vencimento antecipado caso o indice de
endividamento do emissor (medido pela razao
Divida Liquida/EBITDA) ultrapasse um limite
estabelecido. Nesse momento em que as empresas
sofrem forte reducdo de receitas, esses indicadores
aumentam consideravelmente, chegando préximo
do gatilho determinado; foi o que ocorreu com
lochpe-Maxion (que representa 1,49% do PL) e
Smart Fit (1,21% do PL). Como sdo empresas lideres
em seus segmentos e a expectativa é de que a menor

geracdo de caixa seja temporaria, em ambos os casos

foi aprovada em Assembleia de Debenturistas a
flexibilizacdo desse gatilho, mediante acréscimo no
prémio pago aos investidores. Ja os ativos emitidos
por CVC tiveram seu rating rebaixado para CCC- pela
S&P, que avaliou o impacto das restricdes a viagens
sobre a geracdo de caixa da empresa, enquanto uma
parte considerdvel de sua divida vence nos préximos
12 meses. Foi anunciada uma injecdo de capital de
até RS 300 mi por um grupo de acionistas, e apesar
de esse reforco na liquidez ter animado os
investidores, e mesmo sem perspectiva concreta de
inadimplemento, o fundo reduziu em 30% sua
exposicdo ao ativo (agora em 0,92% do PL), por
acreditar que houve aumento de seu risco de

crédito.

O Unimed InvestCoop ANS Ill obteve em maio
retorno de 0,59%, equivalente a 275% da variacdo do

CDI no periodo.

O fundo encerrou o més de maio com
aproximadamente 82,8% do seu patrimonio
alocados em crédito privado, sendo 64,3% em
debéntures, 6,1% em cotas de FIDC e 12,4% em
ativos de institui¢des financeiras, com exposi¢cdo a 19
setores econdmicos diferentes. Aproximadamente
52,9% da parcela investida em crédito privado estd
alocada em ativos de rating AAA e, a excec¢do da
mencionada posicdo em CVC, o restante esta
investido em ativos com rating entre AA+ e BBB-,
permanecendo a predominancia do perfil de baixo

risco de crédito proposto para o produto.



Abertura por indexador

Indexador N % PL
Ativos

% CDI 54 35,1%

CDI + 50 46,1%

IPCA + 7 1,6%

Cart. Crédito 111 82,8%
Cart. Fundo’

Ynclui ativos para liquidez (caixa)

MtM

159,35%
2,66%
1,59%

165,2%
154,0%

Duragao
(anos)
2,2
2,9
1,2
2,6




Unimed InvestCoop
ANS IV Fl Renda
Fixa Crédito Privado

O Unimed InvestCoop ANS IV apresentou em abril
rentabilidade de 0,64%, equivalente a 295,6% da

varia¢do do CDI no periodo.

Assim como nos ultimos meses, com a recuperagao
no mercado de crédito, a carteira do fundo se
beneficiou da reducdo dos spreads, e consequente
marcac¢do a mercado positiva dos ativos. Como os
prémios de risco de algumas emissGes ainda estdo
elevados, em compara¢do com o periodo antes da
pandemia, o fundo estd aproveitando para aumentar
sua posicao em nomes com bons fundamentos.
Permanece em curso a estratégia de reduzir a
exposicdo ao crédito remunerado em % do CDI,
aumentando a participagao de titulos que pagam

CDI+.

O agente fiduciario das debéntures emitidas pela
varejista Restoque (que havia apresentado Plano de
Recuperacdo extrajudicial em maio) convocou
Assembleia Geral para deliberar sobre o nao-
vencimento antecipado do papel, e permanecemos
atentos aos esforcos da companhia para equilibrar
seu fluxo de caixa com as obrigacdes relacionadas a

seu endividamento.

Em 30/6, 85% do patrimbnio estava investido em
ativos de crédito privado, distribuido em 16 setores
diferentes, assim alocados: 52,1% sdo debéntures,
20,0% sdao ativos emitidos por instituicdes
financeiras, e 12,9% representam cotas de FIDC. A
posicdo restante, de 15%, é mantida em aplicagGes
de liquidez, disponivel para ser alocada nas novas
oportunidades de investimento que surgirem.
Aproximadamente 47,4% da parcela investida em
crédito privado estd alocada em ativos de rating
AAA, 48,5% adicionais em ativos com rating entre
AA+ e A-, e 4,1% restantes tém classificacdo igual ou

inferior a BBB-.

Abertura por indexador

N2 Duragdo
Indexador % PL MtM
Ativos (anos)
% CDI 37 23,2% | 160,50% 4,5
CDI + 64 52,6% 2,83% 2,9
IPCA + 14 9,2% 1,27% 3,6

Cart. Crédito 115 85,0% 214,35% 3,4
Cart. Fundo' 187,07% 2,9

HInclui ativos para liquidez (caixa)



Unimed InvestCoop
ANS V Fl Renda Fixa
Crédito Privado

Em junho, a InvestCoop Asset Management incluiu mais
um produto em seu portfélio de fundos dedicados ANS:
o Unimed InvestCoop ANS V FI Renda Fixa Crédito

Privado.

O novo fundo também tem a InvestCoop e a gestora do
BTG Pactual como cogestores, e tem por estratégia
manter uma carteira de titulos de crédito privado de
prazos mais longos, e mais concentrada em um numero
menor de emissores, todos com grau de investimento

(baixo risco de crédito).

Outro diferencial é a possibilidade de investimento de
até 10% do patrimonio em titulos de empresas
estrangeiras, realizado indiretamente, através de um
fundo local e que utiliza protecdo contra variagdes
cambiais (hedge), conforme a regulamentacdo aplicavel

as operadoras de saude suplementar.

Seu objetivo de rentabilidade é de CDI + 2,0% a.a.

Instrugdo CVM n° 555/14: “Art. 50. Qualquer divulga¢do de informagdo sobre os resultados do fundo sé pode ser feita, por
qualquer meio, apds um periodo de caréncia de 6 (seis) meses, a partir da data da primeira emissdo de cotas.”
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UnlmEd Através da estratégia de aplicagdo em cotas de
Investcoop FIC_FI outros fundos de investimento, geridos por casas

especializadas nos segmentos de renda fixa, renda

MIVI Crédito variavel e multimercados, e que ndo permitem

alavancagem, o fundo propicia aos cotistas os

P rlva d o I I beneficios da diversificagdo usando um Unico veiculo

de investimento, facilitando, assim, os controles

O FIC-FI Sistema Unimed e Cooperativo MM CP teve internos.

seu nome alterado para Unimed InvestCoop FIC-FI Seu objetivo de rentabilidade € superar, no longo
Multimercado Crédito Privado Il. Ele permanece prazo, 110% do CDI, incorrendo em baixa
como uma alternativa para alocacdo diversificada volatilidade.

das reservas livres de Singulares, Federacdes,

Intrafederativas e outras cooperativas.

Instrugdo CVM n° 555/14: “Art. 50. Qualquer divulgacdo de informagdo sobre os resultados do fundo sé pode ser feita, por
qualguer meio, apds um periodo de caréncia de 6 (seis) meses, a partir da data da primeira emissdo de cotas.”

Disclaimer

Este documento foi produzido pelo InvestCoop Asset Management Ltda. com fins meramente informativos ndo se caracterizando como oferta ou solicitagdo
de investimento ou desinvestimento de ativos. A InvestCoop Asset Management é uma instituigdo regularmente constituida e em funcionamento no pais e
devidamente autorizada pela Comissdo de Valores Mobilidrios para prestar servico de gestdo de carteira de fundos de investimentos. A InvestCoop Asset
Management ndo se responsabiliza por decisdes de investimento tomadas com base nas informacgdes contidas neste documento, as quais podem inclusive ser
atualizadas sem necessidade de comunicagdo. Leia o [Prospecto], o Formulario de Informagées Cadastrais do Fundo, a Lamina de Informagdes Essenciais e o
Regulamento do Fundo antes de investir. Antes de qualquer decisdo de investimento, é obrigatdrio certificar-se sobre o seu perfil de risco X perfil de risco do
produto pretendido, nos termos da regulamentagdo em vigor. Fundos de investimento ndo contam com a garantia do Administrador, do Gestor, de qualquer
mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Crédito - FGC. Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade
divulgada ndo é liquida de impostos. Este documento foi produzido pela InvestCoop Asset Management Ltda. e é de uso exclusivo do destinatario, ndo podendo
ser reproduzido, ao todo ou em parte, sem prévio sentimento pela InvestCoop Asset Management Ltda. Caso V.Sa. ndo seja o destinatario pretendido, qualquer
divulgacdo, cdpia, distribuicdo ou qualquer agdo conduzida ou omitida para que se baseie nisso, é proibida e pode ser considerada ilegal.

Em caso de duvidas, sugestdes ou reclamagdes, entre em contato com o seu executivo comercial ou envie um e-mail para atendimento@investcoop.com.br

Autorregulacdo

ANBIMA

InvestCoop!
usset Management sEquros
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