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ECONOMIA INTERNACIONAL

No cendrio macroecondmico global, a preocupagdo com a
disseminacdo da variante delta contaminou o sentimento em
relacdo a atividade no curto-prazo. Diversos indicadores, que
costumam ser “termdmetros” da economia global, como a
confianca do consumidar dos EUA, os PMIs da China e o clima de
negécios da Alemanha, apontaram em agosto para uma redugdo
da temperatura da recuperacdo. Apesar dessa deterioracao,
notamos que a atividade tem se tornado menos suscetfvel aos
ultimos episddios de recrudescimento da pandemia e a vacinacao
tem se mostrado eficaz no controle de mortes. Portanto, seguimos
otimistas com a retomada do crescimento global impulsionado
principalmente pela normalizacdo do setor de servigos.

Se, por um lado, estamos com uma visdo construtiva em
termos de atividade, por outro lado, a disseminagio da variante
delta tem sido fonte de preocupacao do lado da inflagao,
agravando ainda mais os problemas de cadeias de oferta. A Asia foi
uma das regides mais afetadas pelo surto recente da pandemia,
levando a paralisagdo de fdbricas e de redes de distribuicdo e,
consequentemente, a novas elevagdes dos pregos de fretes e
atrasos nas entregas. Tudo isso fez postergar o inicio do
arrefecimento da inflacdo de bens industriais em todo o mundo.

Andressa Castro
Economista-chefe

Gréfico 01
Custo de Frete de Container - China (Exportagdo)
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao: BNPP AM Brasil. Data base: 27 de Agosto de 2021

Esse cendrio de inflagdo mais alta tem se tornado cada
vez mais desafiador, principalmente para pafses emergentes. A
inflacdo corrdi o poder de compra dos consumidores,
especialmente de baixa renda, e a0 mesmo tempo exige uma
resposta dos Bancos Centrais para controlar as expectativas de
inflacdo. Diante disso, diversos Bancos Centrais de pafses
emergentes como o Brasil, RUssia, México, Turquia e Chile,
iniciaram o ciclo de elevacao de juros. Os paises desenvolvidos,
com maior grau de liberdade para acomodar o avan¢o da inflacao,
vém direcionando o discurso de forma gradual para a retirada de
estimulos.
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Gréfico 02
Taxa de Juros Globais
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao: BNPP AM Brasil. Data base: 31 de Agosto de 2021.

No simpdsio de Jackson Hole, Powell confirmou o inicio
da reducdo (tapering) do montante de compras de ativos pelo Fed
ainda este ano, mas nao sinalizou urgéncia para um anuncio oficial
no curto prazo, aguardando novos dados do mercado de trabalho
para avaliar a robustez da economia americana. De fato,
esperamos um anudncio apenas em novembro, com 0s ndmeros de
criacdo de vagas de emprego de setembro (més em que expira o
auxilio-desemprego extra fornecido pelo Governo por causa da
pandemia) em maos. Além disso, Powell vem tentando desvincular
a elevacao de juros do inicio do tapering, mantendo um discurso
“dove” (suave) a0 mesmo tempo em que avanc¢a no processo de
normalizacdo da politica monetdria, de modo a evitar um aperto
disruptivo das condic6es financeiras. Em relacao a alta de juros,
acreditamos que o Fed ird comecar o processo de normalizagdo no
ano que vem, com a inflagdo se mostrando persistente, sustentada
pelo aumento dos aluguéis e de saldrios, com o mercado de
trabalho aquecido.

Na China, a politica monetéria se encontra em um ponto
de inflexdo. Os dados de crédito divulgados em agosto
apresentaram mais um enfraquecimento, como resultado da
politica de reducdo de riscos e endividamento. No entanto,
pensando a frente, o Banco Central Chinés tem adotado um tom
mais dove, buscando uma estabilizacdo do crédito para evitar uma
desaceleracdo econdmica mais pronunciada que o desejado. Com
isso, 0 PBOC vem fazendo um ajuste fino de politica monetdria, por
meio de corte de compulsdrios, injecoes de liquidez e alivio para
setores especificos. Ainda assim, nao é esperada uma reaceleragao
do crédito, mas um viés neutro em relacdo ao crescimento do PIB.

ECONOMIA BRASILEIRA

Nesse pano de fundo, o Brasil se depara com dificuldades
adicionais, passando por um periodo turbulento do ponto de vista
fiscal. As discussoOes recentes sobre a reformulacdo do imposto de
renda, precatdrios e 0 novo programa social tém gerado dovidas
acerca do cumprimento das regras fiscais. Tudo isso tem causado

um aperto de condigbes financeiras, exacerbando os efeitos da
inflacdo e afetando negativamente a confianga dos agentes e 0
crescimento economico.

Vivemos, portanto, uma dicotomia no ambito fiscal.
Quantitativamente, as contas do governo tém apresentado
resultados melhores que o esperado de forma recorrente. A
melhora ndo veio somente por causa da inflagdo, responsdvel por
inchar o PIB nominal no denominador da relagao divida-PIB, mas
também houve melhora das receitas, contando com um aumento
da arrecadacéo beneficiada pelo boorn de commodities, e controle
das despesas, pelo congelamento de saldrios, reducdo de pessoal
e restricdo de gastos sujeitos ao teto. Qualitativamente (ou falta
de) estamos constantemente flertando com a possibilidade de
rompimento do teto de gastos e de encontrar brechas na Lei de
Responsabilidade Fiscal. A piora da percepcao de risco tem
pressionado a curva de juros, com a parte longa refletindo
preocupacOes do mercado quanto a trajetoria fiscal, enquanto 0s
trechos curtos também vém abrindo, se ajustando ao ciclo de
aperto monetdrio e a inflacdo mais elevada.

A inflacdo se tornou endémica, como resultado do
somatério da elevacdo da inflagdo importada (aumento dos precos
de commodities em reais e gargalos de oferta), de choques
relacionados ao clima (seca afetando precos de energia e de
alimentos, que também sofreram pelas geadas) e do avanco da
demanda, impulsionada pelos estimulos e reabertura. As leituras
de inflagdo constantemente altas contaminaram as expectativas
de inflacdo, que se encontram desancoradas tanto para esse ano,
quanto para 2022. A persisténcia dessa desancoragem tem elevado
0 efeito da inércia inflaciondria, com os agentes contabilizando
uma participacdo maior da inflacdo corrente sobre a projecao da
inflacdo futura. Segundo nossos cdlculos, a inércia se encontra em
um patamar acima da média histérica (desde 2011), apés rodar em
patamares muito baixos entre o final de 2018 e meados de 2020.

Gréfico 03
Inércia e desancoragem de expectativas
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Fonte: Focus BCB. Elaboragao BNPP AM Brasil. Data base: 30 de Junho de 2021.

Nesse contexto de expectativas desancoradas e inércia
mais alta, acreditamos que Banco Central (“BC") terd que avancar
sobre o territdrio restritivo de juros, elevando a taxa Selic para 8%
ao final desse ano, mas chegando a 8,5% na primeira reunido de
2022. Adicionalmente, o BC deverd manté-la nesse patamar mais
alto por um periodo mais prolongado que o observado na média
dos Ultimos ciclos monetdrios (excetuando 2015-2016), para evitar
uma desancoragem das expectativas também para horizontes
mais longos.
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Do lado positivo, notamos que o Tesouro estd em uma
situacdo bastante confortdvel em relacdo a sua posicao de reservas
vis-a-vis 0s vencimentos de titulos no curto prazo. Em julho, o
caixa do Tesouro era de RS 1,16 trilhdao de reais, enguanto a
previsdo dos vencimentos nos 12 meses seguintes era de RS 1,2
trithdo de reais, facilitando o gerenciamento das emissdes e
permitindo grande flexibilidade nos leildes. Além disso, a taxa de
juros implicita da divida publica ¢ menos volétil do que a Selic,
devido a essa administracao de caixa e pelo efeito do estogue de
titulos pré-fixados. Esses dois fatores reduzem uma eventual
preocupacdo com o servico da divida em meio a esse cendrio de
Selic mais alta, conforme nossas projecoes.

RENDA FIXA E MULTIMERCADO

COMPORTAMENTO DO MERCADO

O Banco Central (“BC") subiu em mais 100bps a Selic,
elevando a 5,25%, a quarta elevacao, totalizando um ciclo de
325bps até o momento. E outra vez calibrou a comunicagao,
indicando a intencdo de levar a taxa bdsica para um patamar
acima do neutro, com o objetivo de obter projecdes de inflagdo
em torno das metas no horizonte relevante. Também anteviu
outro ajuste da mesma magnitude na préxima reunido. Em suma,
0 BC reconheceu riscos de inflacdo mais persistente e reafirmou
0 “compromisso inequivoco” de perseguir a meta, um discurso
duro, porém muito em linha com o precificado.

O principal driver para os juros tem sido o fiscal. O
Governo vinha se planejando para elevar o programa de
assisténcia social em 2022, uvtilizando o espaco disponivel no teto
de gastos, 0 que acomodaria o0 novo dispéndio de cerca de R$ 30
bilhdes. Ocorre que o judicidrio informou um gasto com
pagamento de precatorios de RS 89 bilhdes, muito superior ao
orgado (R$ 57 bilhoes), um excedente parecido com o necessario
para bancar o programa social. Eis o imbrdglio: como acomodar
as duas despesas em 20227 O debate aberto de ideias para
solucionar o impasse fol 0 que trouxe bastante volatilidade aos
mercados, a medida que o espectro de alternativas pendeu
sempre para o lado mais preocupante do ponto de vista de risco
fiscal, como por exemplo, tirar o Bolsa Familia do teto, 0 que na
pratica implicaria no fim conceitual desse mecanismo. Enfim,
houve um intenso fluxo de noticias que no fim resultou em
aumento consideravel do prémio de risco na curva de juros,
levando os vértices mais longos de volta ao patamar de dois
digitos.

Outro destaque foi 0 agravamento do risco hidroldgico,
diante da baixa recorde no nivel dos reservatérios de dgua, com

Gréfico 04
Selic vs. Taxa efetiva da divida

e Selic Taxa Efetiva da Divida Bruta do Governo
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Fonte: BCB e Tesouro Nacional.Elaboracdo BNPP AM Brasil. Data base: 31 de Agosto de 2021.

Michael Kusunoki
Head Renda Fixa & Multimercados

9y

forte repercussdo no preco da energia elétrica via aumento do
preco da bandeira vermelha 2. O IPCA de 2021 pode chegar a 8%,
um patamar bastante incomodo e que dificulta a tarefa do BC
para manter ancoragem de expectativas mais longas.

NOSSA VISAO

Comecando pelo ruidoso tema fiscal, temos a sensacao
de déja-vu quando lembramos do debate sobre o orgamento de
2021 em marco. O mote pode ser diferente, mas na esséncia da
disputa politica por recursos € a mesma. Talvez a equipe
econdmica nao encontre hoje a mesma condicdo de controle da
pauta fiscal como ld atrds. Por outro lado, a situacdo corrente
melhorou bastante - em abril a expectativa de div/pib para 2021
estava em 89%, contra cerca de 81% hoje. Deste modo, seguimos
como premissa a manutencdao do regime de responsabilidade
fiscal, embora reconhegcamos que a volatilidade se manterd
elevada, assim como 0s prémios nos ativos.

Inflacdo alta afeta a populacdo e prejudica popularidade
de governos. Na politica monetéria, nossa premissa € de um BC
comprometido em conter o avango dos pregos, o que equivale
dizer que fardo o ajuste necessdrio da Selic para ancorar as
expectativas de inflacao. O nivel de dificuldade para cumprir essa
tarefa tem subido, seja pelo aumento do risco fiscal, como pelo
maior risco de inércia, que € a inflacao elevada de 2021 podendo
impactar os perfodos a frente.

Fazendo um paralelo entre as duas grandes variaveis
gue movem atualmente a renda fixa, vemos um fiscal com muitas
indefinicdes, que justificam prémios elevados e volatilidade. De
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outro, um BC (formalmente autbnomo, agora) lutando por
manter sua credibilidade. Se confirmada a premissa de que o
fiscal estd envolto de ruidos e nao uma ruptura do regime, o que
sobra de concreto seria a agdo do BC. Se conseguirmos manter
uma trajetdria de equilibrio fiscal e o BC for bem-sucedido em
conter ainflagdo, haveria espaco para reducao de prémio de risco
embutido na curva de juros, sobretudo da parte média para
frente.

Fizemos dois movimentos no portfélio: reduzimos uma
parcela do risco nos DIs Jan2024 e Jan29, um ajuste de tamanho
diante da forte elevacdo de volatilidade e em um segundo
momento alongamos toda posicao remanescente no DI Jan2024
para o Jan2027. Temos 55% da posicdo em juro real e 45% em
juro nominal (PL equivalente ano). Em termos de prazo, na
exposicao até 1 ano carregamos 14% do risco em NTN-B 2022,
visando protecdo da inflagdo. O restante do portfélio se distribui
entre 32% no prazo de 1 a 5 anos e 54% acima de 5 anos.

MOEDAS

Apesar do Real ter apresentado performance positiva no
més de agosto, a volatilidade foi bastante elevada, em grande
parte devido as questdes idiossincraticas locais. A melhora da
moeda se deu apds a indicagdo de paciéncia do presidente do
Fed, Jackson Hole, quanto a normalizacao monetdria nos EUA. Em
outra frente, as autoridades chinesas continuam tomando
medidas para flexibilizar as condigcdes monetarias, mostrando
preocupacdo sobre a desaceleracdo da economia, 0 que pode
pesar sob os ativos de risco.

CREDITO PRIVADO

Os ativos de crédito privado tiveram desempenho
positivo elevado em agosto. Os ganhos observados foram
derivados do bom nivel do carregamento dos ativos e
principalmente pelo ganho de capital em fun¢do da queda dos
spreads. Os fatores causadores de volatilidade se mantiveram no
més mas, a compressdo de spread foi tao poderosa a ponto de
absorver totalmente fatores negativos, quase em base didria. Esta
dindmica ndo deve ser a norma e possivelmente ndo deve ser
repetida no curto prazo. Como j4 comentamos em cartas passadas,
0 ganho de capital produz retorno positivo no curto prazo e ao
mesmo tempo reduz o retorno marginal (daqui para frente) dos
ativos. Este retorno marginal chamamos de carregamento. O nivel
atual do carregamento, a despeito da redu¢ao ocorrida em agosto,
continua muito atrativo na nossa opinido, mas também &
importante lembrar que a capacidade de amortecimento de
volatilidade do carregamento diminuiu.

Na margem, o investidor estrangeiro tem sido vendedor
de Ddlar. Acreditamos que o efeito defasado dos juros sobre a
moeda pode ser o motivo pelo qual o Real se comportou melhor
comparado as demais classes de ativos locais, recentemente.
Carregamos posicdo comprada em Délar ao longo do més que
foram desfeitas apds o Jackson Hole.

Estamos comprados em Délar americano, Real, Rand
Sul Africano, Délar Canadense e Ddlar Neozelandés. Estamos
vendidos em Peso Chileno, Euro, Franco Suico e Yuan Chinés.

VOLATILIDADE

A volatilidade implicita do Ibovespa chegou a subir 5
pontas no pior momento da turbuléncia, mas ndo teve vida longa.
No final do més o mercado ja trabalhava novamente ao redor dos
20%. O otimismo se mantém, sobretudo, baseado nos resultados
robustos das empresas, além da boa performance dos indices
aciondrios globais.

No Real, a volatilidade implicita chegou a buscar 18%,
mas recuou para o patamar de 16,50%. As posi¢des no mercado
de opgdes tem variado muito pouco, com grande concentragao
nas opcgoes de venda com preco de exercicio de 5,100 para baixo.

Fabio Oliveira ;
Head de Crédito Privado "

A dindmica do mercado de crédito continuou a evoluir
positivamente em agosto. O fluxo de operagGes no mercado
primario aumentou, a diversidade de emissores, prazos e
indexadores também aumentaram. A demanda por papéis mais
longos, principalmente indexados ao IPCA, continua firme. Fato
este que continua a nos surpreender. Como ja frisamos, 0 mercado
de crédito privado é extremamente ciclot/mico, alternando o
“humar” entre dois estados extremos. Estado eufdrico, quando os
investidores querem papel sob qualquer condicdo e estado
depressivo, quando nao querem papel sob nenhuma condigéo.
Achamos que estamos caminhando rumo ao estado euférico onde
investimentos sdo feitos por prazos longos e taxas baixas, o que
requer de nds, gestores de crédito privado, uma postura anti-
ciclica, sendo mais conservadores na alocacdo, preferindo prazos
mais limitados e nao participando de disputas agressivas por
ativos a qualquer prego.

A perspectiva para 0 més de setembro é positiva, apesar
da continuidade da volatilidade da curva de juros. A dinamica de
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longo prazo, todavia, serd sempre ditada pela qualidade do crédito
e, portanto, continuamos focando, e muito, em manter a
seletividade. Os risco conhecidos (pandemia, sustentabilidade
fiscal, eleicoes, liquidez internacional, inflagdo) permanecem e
servem como contraponto ao mercado cuja marcacao a mercado
embute baixa probabilidade de materializagdo destes ou de outros
riscos.

Reforcamos a recomendagdo de investimento no nosso
fundo de Debéntures Incentivadas como opgao otimizada as

RENDA VARIAVEL

COMPORTAMENTO DO MERCADO

O més de agosto foi novamente positivo globalmente,
com o S&P batendo novas mdximas no més e fechando com alta
de 2,90%. Em linha com a performance positiva do mercado norte-
americano, 0s mercados desenvolvidos também apresentaram
performance positiva, 0 Euro Stoxx subiu 2,62% e o MSCI World
subiu 2,35%. Do posto de vista dos mercados emergentes, ap6s um
julho negativo, tivemos um més de recuperagdao no MSCI Emerging
Markets subindo 2,42%, e olhando para o contexto latino-
americano o MSCI Latin America subiu 0,21%, destaque para a
performance positiva de Chile (+4,72%), Colémbia (10,55%) e
México (+5,36%).

Na contramao dos mercados globais, localmente tivemos
um més de agosto negativo. O Ibovespa caiu 2,48%, com pior
performance relativa que seus pares emergentes. Esse
comportamento mais fraco foi causado principalmente por muito
ruido politico e econémico, gerando apreensao no investidor com
relacdo a manutencao do teto de gastos. Esse fator causou, além
da performance mais fraca do mercado aciondrio, uma abertura da
curva de juros e aumento da volatilidade. Setorialmente podemos
destacar positivamente o0s setores de consumo discriciondrio e
Tech, e negativamente as empresas de siderurgia e mineragdo
ocasionada pela performance mais fraca do minério no mercado
global.

O QUE ESPERAMOS?

Se por um lado, a atividade de 2021 tem surpreendido
para cima e os resultados das empresas tem sido robustos, por
outro lado, a realizagdo da bolsa ao longo do més de agosto estd
atrelada a deterioracdo das expectativas.

Sendo os principais pontos de preocupacdo: 1) politica
monetéria global - com a possivel antecipacao do “tapering”, qual
0 impacto potencial nos precos de ativos?; 2) atividade global -
com a redugao do crédito recente do governo chinés, quanto os
mercados de commodities poderiam sofrer?; 3) politica brasileira
- qual serd o comportamento do governo com uma queda de
popularidade e impulsos fiscais?, 4) atividade brasileira - gual
serdo 0s impactos de uma taxa de juros mais elevada e possivel
racionamento?

alocac6es em IMAB-5, disponivel tanto para investidores pessoa
fisica como institucionais.

E lembramos que a normalizacdo da politica monetéria
trard o CDI para patamar mais alto que, associado ao
carregamento do spread de crédito, reforca a atratividade dos
fundos de crédito base CDI pelo potencial de maior retorno
nominal para horizontes mais longos.

Marcos Kawakami
Head Renda Variavel

Com tanta incerteza, é natural que o mercado coloque
prémio de risco para ativos mais longos, como € o caso da bolsa.
Aumentando assim a sua taxa de desconto.

Continuamos acreditando que a bolsa é um investimento
de longo prazo e que nesse curto prazo vamos observar
volatilidade nos ativos. Vamos aproveitar essa volatilidade para
aumentar posicées que gostamos e tentar defender nosso portfélio
com uma menor exposicdo total de renda varidvel nesses
momentos.

Assistindo uma “live” recente, o gestor foi questionado
sobre qual teria sido o principal aprendizado com a pandemia. E
queria aproveitar esta carta para mudar um pouco o formato e
compartilhar minha reflexao sobre o assunto:

0 mundo j& estava com grandes tendéncias globals,
poderia citar o e-commerce ou globalizacao produtiva. A pandemia
fez com que 0 e-commerce se acelerasse e evidenciou o problema
da cadeia de microprocessadores. Outra tendéncia importante é a
utilizagao de tecnologia nas empresas e o dinamismo nas decisoes.
Além disso, durante a pandemia, as pessoas tiveram que usar a
internet para coisas que ndo estavam acostumados como: aulas
online, utilizacdo de telemedicina, ou mesmo reunides. E 0 uso da
tecnologia cria mudangas na comunicacao, com maior quantidade
de informagdo disponivel e aumento na velocidade de
disseminacado da informacao.

Muita coisa mudou, mas qual é o impacto de tudo isso no
nosso processo de investimento e qual o aprendizado sobre como
gerenciar a carteira de investimentos?

Esse mundo mais dindmico cria muita incerteza para a
frente porque ndo sabemos se o consumidor vai mudar sua
postura, OU mMesmo, se um governo pode tomar uma posicao
diferente dado a informacao que recebeu. E nossas empresas
investidas terdo que se adaptar rapidamente a essa nova
realidade.

Porisso, um dos principais aprendizados que tive durante
a pandemia foi: uma diretoria de qualidade serd cada vez mais
importante. E qualidade da gestdo ndo quer apenas dizer
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qualidade técnica do time, mas também capacidade de executar
as ideias, ser operacionalmente agil, ter o controle das operagtes
e conseguir um “reporting” do que foi implementado.

Portanto, esse é um importante fator que fard com que
as empresas continuem entregando resultados mesmo com um
ambiente desafiador. Estar um pouco a frente da concorréncia
pode fazer com que se tenha uma melhor percepcao dos
consumidores e consiga-se ganhar mais espago no mercado.

B Gilberto Kfouri Ir.
" ClO da BNP Paribas Asset Management Brasil

FUNDO DE FUNDOS

Vimos em Agosto uma continuacdo de Julho em que o
Brasil descolou-se do restante do mundo por conta de fatores
locais. Enquanto vimos bolsas norte-americanas cravarem suas
maximas histdricas, por aqui um Ibovespa bastante volatil, uma
curva de juros ainda mais sensivel e leituras inflaciondrias cada
vez mais persistentes. Somam-se a isso rufdos politicos capazes
de sobreporem-se a boas novidades no campo da vacinagdo e da
trajetdria da divida publica, apesar do impacto causado pelos
precatorios durante esse periodo. A inflagdo alta e persistente
segue sendo um grande problema com sucessivas revisoes para
cima, desta vez pressionada por produtos industrializados e
bandeiras tarifarias de energia. Os indices de renda fixa e varidvel
encerraram o més no campo negativo.

Do lado internacional, o debate segue sendo sobre a
recuperacao perder tracdc devido aocs dados de atividade
surpreendendo negativamente, levando a ajustes das expectativas
de crescimento global. Os fatores para a desaceleracdo sao
reflexos: (i) da nova variante Delta, de transmissibilidade mais
alta, principalmente em pafses onde o ritmo de vacinacao ainda
nao é o suficiente; (ii) da retomada mais lenta do setor de servicos;
(iiiy dos contratempos causados pela falta de insumos nas cadeias

0 melhor exemplo disso foram as empresas de consumo,
onde algumas delas foram mais 4geis em realizar a transicao de
um modelo de lojas ffsicas para o canal digital quando o comércio
fechou, se tornando praticamente 100% digitais. As que foram mais
rdpidas e com uma execugdo melhor, conseguiram ganhar
mercado nesse novo ambiente.

Dessa forma, reforcamos que em nosso processo de
investimento, a analise qualitativa é tdo importante quanto a
andlise quantitativa. Principalmente, quando olhamos horizonte
de investimentos no longo prazo.
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produtivas; e (iv) da grande novidade do més: desaceleracdo da
China.

Nos EUA, a ata da reunido de julho, os dados de mercado
de trabalho muito robustos e o discurso do presidente do Fed
indicam que o infcio do processo de redugdo do ritmo de compras
de ativos, provavelmente, ocorrerd em dezembro deste ano. Este
processo € diferente da alta de juros. A menos que o Fed decida
reduzir as compras em ritmo acelerado, ndo vemos o “tapering”
como uma fonte de noticias negativas para 0s ativos de risco pois,
apds a sinalizagdo recente, jd é amplamente esperado. Vemos
como muito mais importante agora o timing da primeira alta de
juros. E a sinalizagdo mais recente do nucleo do comité foi de que
ainda enxergam a inflagdo mais alta como tempordria e que nada
mudou nos fatores estruturais que a mantiveram baixa por muitos
anos.

As carteiras em geral obtiveram ganhos no més. No
entanto, o Ibovespa fechou 0 més caindo 2,48%, na contramao dos
mercados globais pelos fatores politicos e fiscals, sendo que 0s
setores de Consumo e Tecnologia tiveram desempenho relativo
superior ao fndice, ao passo que Vale do Rio Doce foi um destaque
negativo. Nossa carteira teve queda em Linha com o indice.
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Na parcela Multimercado, os fundos investidos por . Enxugamento da liquidez global, algo que
nossas carteiras tiveram desempenho positivo, com alguma comeca a ser sinalizado, porém ainda distante;
disperséo entre eles. Vale destacar que apesar da baixa nos indices I Descontrole inflacionario no mundo

de renda fixa e varidvel, gestores geraram alfa ao capturar ganhos
em posicoes tomadas em juros, tanto no Brasil quanto em outros
pafses emergentes da regido, vendidas em renda varidvel local e

pressionando as taxas norte americanas,
M. Inflacdo cada vez mais surpreendente, com

compradas em renda varidvel global. As alocacdes em renda fixa resposta de juros cada vez mais altos; agora
teve desempenho negativo com a expressiva abertura das taxas com novas pressoes por questdes hidricas;
futuras. V. Tensdo politica em ascensdo, freando ao

andamento de pautas reformistas;

Pressdes por mais gastos conforme registra-se
queda de popularidade e aproxima-se uma
corrida eleitoral, ao que tudo indica, polarizada.

A parcela de investimento no exterior manteve mais um v
més de ganhos tanto em renda fixa quanto varidvel, junto de '
crédito privado com sua dinamica de estabilizacao de spreads e
forte demanda compradora de ativos.

Seguimos atentos aos potenciais riscos globais que

possam embaralhar as cartas dispostas na mesa e a piora do
ambiente local. Sdo eles:

INDICES

CDI IRF-M IMA Geral IMA-B IMA-B § Délar Ibovespa IBX SMLL

Agosto 0,43% -0,47% -0,41% -1,09% 0,15% 0,42% -2,48% -3,25% -3,82%
2021 2,06% -2,04% -0,37% 2,17% 1,47% -1,03% -0,20% 1,07% 0,95%
12 meses 2,70% -1,40% 1,87% 3,27% 477% -5,99% 19,54% 20,88% 16,98%
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