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CENARIO ECONOMICO

ECONOMIA INTERNACIONAL

No mercado global, outubro foi marcado pela elevagao
significativa das taxas de juros curtas dos paises desenvolvidos.
Tal movimento é reflexo de uma mudanga de postura dos Banco
Centrais, que adotaram um tom mais hawkish diante da aceleracao
e persisténcia da inflacdo. Até entdo, o aperto monetario estava
concentrado nos pafses emergentes, que possuem Menos espago
para acomodar o choque inflacionario sem afetar as expectativas.
Agora, chegou a hora dos paises desenvolvidos.
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Fonte: Bloomberg. Elaboracédo: BNPP AM Brasil. Data base: 29 de Outubro de 2021.

Andressa Castro
Economista-chefe

Dentre as principais alteracbes da politica monetdria
nesse Ultimo més, podemos citar a Nova Zelandia, que elevou em
25bps a taxa de juros, o Canadd, que cessou seu programa de
compras de ativos, a Australia, que abandonou o controle da curva
de juros que mantinha as taxas artificialmente baixas para
estimular a economia, e 0 Banco Central Europeu que vem
reduzindo o ritmo de compras de ativos e confirmou a intencao de
encerrar 0 programa de estimulo monetdrio emergencial em
marco de 2022. Os proximos a entrar na lista s@o o Banco da
Inglaterra, que deve elevar a taxa de juros em 15bps na proxima
reuniao, e o Fed, que ird anunciar o inicio do tapering (reducao das
compras de ativos) jd em meados de novembro, reduzindo em US$
15 bilhdes por més até cessar em junho.

Visto que o tapering ja é amplamente esperado, o foco do
mercado passou a ser o inicio da normalizagao da taxa de juros
pelo Fed. Embora o Fed venha tentando desvincular a data de um
futuro aumento de juros da data do encerramento do tapering, a
curva de juros futuros esta precificando uma alta de 25 bps ja em
junho de 2022 e mais uma em dezembro.

Essa reacao reflete nao somente a aceleracao da inflagao,
como também os avancos no mercado de trabalho. Do lado da
inflacao, o nucleo do PCE (medida alvo do Fed) registrou uma alta
3,6% YoY em setembro, com a decomposicao apontando para a
aceleragao de itens mais persistentes, como aluguéis, indicando de
fato um aquecimento da demanda. Do lado do mercado de
trabalho, apesar da criacdo de empregos ter decepcionado, a taxa
de desemprego caiu significativamente, para 4,8%. Além disso,
diversas evidéncias apontam para um aperto no mercado de
trabalho, como resultado da escassez de oferta de mao-de-obra
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acompanhada de um fortalecimento da demanda, que se reflete no
nimero elevado de abertura de vagas. Esse descasamento tem
pressionado o aumento de saldrios e comprimido as margens das
empresas, que acaba sendo repassado ao consumidor.

Para frente, ainda vemos riscos de alta para a inflagdo no
mundo. Os problemas de cadeias de oferta persistem, com os PMIs
de manufaturas de outubro dos EUA, Reino Unido e Zona do Euro
apontando para uma nova deterioracdo de precos e atraso de
entregas. Além disso, 0s precos das commodities de energia devem
continuar pressionados, com o hemisfério norte entrando no
inverno ao mesmo tempo em que 0s estoques de petréleo e
gasolina dos principais produtores do mundo permanecem abaixo
dos menores niveis observados nos 0Ultimos 5 anos.

ECONOMIA BRASILEIRA

No mercado doméstico, houve uma deterioracao
significativa das condigées financeiras em outubro, com uma
elevacdo acentuada das taxas de juros de mercado, queda na bolsa
e desvalorizagdo do Real. Esse movimento foi resultado da
desancoragem das expectativas em relagao ao fiscal, diante das
mudancas aventadas pelo Governo em busca de viabilizar o novo
programa social.

0 Auxilio Brasil, que antes se esperava ser de um ticket
médio de R$300,00, foi anunciado a um valor de no miimo
R$400,00. Embora ainda nao tenha sido aprovado, a elevagao do
custo do programa sem que houvesse contrapartida na redugao de
outra despesa passou a nao caber sob o teto de gastos. Este, por
sua vez, foi comprimido pela elevacdo da inflacdo ao final do ano,
que corrige o valor das despesas obrigatérias.

Diante disso, o Governo propds trés mudancas no
arcabouco fiscal que colocam em cheque a trajetdria futura da
divida, cuja compensacdo provavelmente vird no futuro na forma
de aumento de impostos ou outras fontes de receita caso sejam de
fato adotadas. A primeira foi a classificacao, de uma fatia do auxilio
(aprox. R$200), como temporéria, no intuito de se eximir a
necessidade de estabelecer uma fonte de receita - como consta na
Lei de Responsabilidade Fiscal - para gastos permanentes. A
segunda foi a mudanca da indexacao do teto de gastos, que desde
sua criacao utilizava o IPCA de julho, passando a ser reajustado
pelo IPCA de dezembro e na pratica abrindo um espaco de cerca de
R$50 bilhdes para gastos adicionais. A Ultima foi o parcelamento
dos precatdrios, determinando um “subteto” para 0 pagamento
desse tipo de despesa e postergando o excesso de dividas para
anos seguintes, liberando mais R$50 bilhdes de espago sob o teto.

A PEC dos Precatdrios, que une a mudanca do indexador
do teto e o parcelamento dos precatdrios, ainda esta em discussao
no Congresso, mas qualquer que seja a solugao, estd claro que o
ajuste fiscal ndo é prioridade para o Governo e o resultado dessa
equagao jd é conhecido. perda de confianca dos agentes
econdmicos, depreciagcdao do cambio, elevagao da inflagao, perda
do poder de compra dos consumidores e recessao.

A falta da ancora fiscal exige uma resposta muito mais
agressiva em termos de aperto da politica monetdria pelo Banco

Central, que acaba tendo que compensar essa perda de
credibilidade e afeta as expectativas de inflacdo. Diante disso, o
Banco Central acelerou o ritmo de alta de juros na Ultima reuniao,
subindo a Selic em 150bps adicionais para 7,75% a.a. e sinalizando
outra alta de 150bps para a préxima reuniao de dezembro. Além
disso, o Copom informou que o ciclo de aperto monetdrio deve
avancar ainda mais no territdrio contracionista, indicando um
maior orcamento para a Selic final, que estimamos ser de 11%, com
riscos de alta.
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Além da deterioracao fiscal, a desancoragem das
expectativas de inflacdo também tem sido um desafio para o Banco
Central, elevando o efeito inercial sobre 0s precos e corroborando
a necessidade da elevacéo de juros de forma mais célere. A inércia
também tem sido alimentada pelas consecutivas surpresas de alta
na leitura da inflacdo em relacdo as projecbes dos economistas,
pela persisténcia dos choques de cadeias de oferta no mundo e
pela demora na desinflacdo de itens cuja pressao se imaginava ser
transitéria. Tudo isso sugere que ainda vamos navegar por um
periodo de inflacao alta, juros altos e crescimento econémico baixo.
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RENDA FIXA E MULTIMERCADO

COMPORTAMENTO DO MERCADO

0 arrefecimento da atividade econdmica, evidenciado
tanto pela Producdo Industrial, como Vendas no Varejo
divulgados no inicio do més (ambos bem mais fracos que o
esperado), bem como a melhora do risco hidroldgico devido a
volta das chuvas, indicavam um contexto até favordvel para
renda fixa, mas a inflagao (de novo!) e o risco fiscal vieram a tona
e 0 que se viu foi uma elevagao acentuada da curva de juros, uma
mudanca importante de patamar e de riscos.

Possivelmente outubro de 2021 ficard marcado como o
més em que 0 teto de gastos ruiu. A falta de solucdo para
acomodar precatérios e auxilio, deixou o debate pendente para o
espectro mais negativo de possibilidades - mudanca do célculo
do teto, prorrogacao de calamidade, retirada de precatdrios do
teto. O curioso é que a piora na percepcao de risco fiscal acontece
concomitantemente a surpresas positivas neste mesmo campo -
estados e municipios fazendo superavit primdrio em 2021,
arrecadacao superando expectativas com folga e queda da
relacdo divida/PIB. O problema é o que esta por vir.

Na inflacao o quadro é mais complexo: tanto 0s
nimeros correntes como as expectativas continuam com
dindmica altista muito ruim. Novamente tivemos um numero
surpreendentemente mais alto no IPCA-15 de outubro (1,2%,
esperado 1%). E nas expectativas, vemos as projecoes mais
longas (2023 e 2024) iniciando um preocupante movimento de
desancoragem da meta.

Desde o primeiro trimestre do ano, temos alternado
neste relatério entre risco inflacionario e fiscal como vildes
detratores de performance na Renda Fixa. O que parece € que
eSSes riscos se “encontraram” agora, e 0 que se viu foi uma forte
elevacdao do prémio ao longo da curva. Ao BC nao restou
alternativa senao alterar para cima (de novo!) o ritmo do aperto
da Selic para 150 bps, ressaltando o risco fiscal como principal
motivo de ndo seguir o plano original de 100bps. O BC indicou ser
apropriado que o ciclo "avance ainda mais” no territdrio
contracionista, leia-se: Selic terminal possivelmente mais alta.

NOSSA VISAO

Nds, o mercado e o BC temos errado o call sobre
inflacdo desde o comego do ano. A premissa de que era um
fendbmeno temporario provou-se equivocada e implicou em
perdas sobretudo no primeiro trimestre. Tao logo capitulamos
esse erro, mudangas importantes foram implementadas, como a
migracao para vértices mais longos e aumento da parcela de
NTNBs, além da reducdo de risco. Ajudou a amenizar as perdas.

Agora parece cair outra grande premissa por nos
adotada, a de que o regime fiscal seria mantido, haja vista o

Michael Kusunoki
Head Renda Fixa & Multimercados

9y

elevado custo politico que embarcar no populismo fiscal tenha
gerado no governo Dilma. Baseado nessa hipdtese, nosso
portfélio tinha como tese o carregamento dos elevados prémios
de risco ao longo da curva. Afinal de contas, nao era nem cendrio
de risco pensar em Selic em dois digitos novamente tao cedo. E
agora, com a curva precificando Selic perto de 14%, o que fazer?

Vejamos o que mudou. Para além do debate acerca do
orgamento requerido para arcar com o programa de auxilio, para
0 mercado ficou evidenciado a falta de defesa do arcabouco
fiscal. O pedido de exoneracdo de dois secretédrios da equipe
econdmica, defensores de primeira linha do teto, materializou
esse sentimento. Isso importa pois sem esse arcabouco, perde-
se um mecanismo efetivo de controle de gastos e,
consequentemente, a trajetdria futura da divida fica mais incerta.

Diante do quadro atual, embora subsista enquanto o
Congresso formalize a ruptura, € dificil que o teto permaneca
como concebido, portanto piora a previsibilidade do que serd o
aumento de gasto daqui em diante. A perda da ancora fiscal
implicard em exigéncia de mais juros para financiar a divida, com
reflexos na deterioracdo dos ativos, um cenario ruim para
inflagao e crescimento.

Qual a nossa reacao? Em meio a elevagao de incertezas
e reconhecendo que nossa premissa de que o regime fiscal nao
sofreria abalos fatais enfraqueceu fortemente, devemos reduzir
0 risco do portfélio. Embora os precos parecam ja bastante
depreciados, possivelmente estamos em um novo padrao de
volatilidade, mais alta, que ensejard gestdo de risco mais
conservadora.

MOEDAS

O Real foi destaque negativo, desvalorizando-se 3,43%,
a frente apenas da Lira Turca. No contexto externo, o
arrefecimento do crescimento chinés, com o inicio do tapering
por parte do Fed torna o ambiente desafiador para emergentes.
No ambito local, o BC adotou uma postura mais atuante no
mercado de cambio, realizando intervengdes tanto no swap
quanto no spot. Considerando aperto monetdrio em curso e
grande gap do Real em relacdo aos peers, comegamos a ficar
mais positivos com o Real para um horizonte de curto prazo, no
entanto, precisamos observar uma dinamica de preco mais
positiva para passar a ter posicoes compradas.

Carregamos posicao comprada em Ddlar Americano,
Délar Australiano, Ddlar neozelandés, Rand Sul Africano.
Estamos vendidos Euro, Franco Suico, Yuan Chinés, Real e Peso
Chileno.
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CREDITO PRIVADO

Os ativos de crédito privado tiveram desempenho
positivo em outubro, porém com menos intensidade do que nos
meses anteriores. Houve menor contribui¢ao dos ganhos de capital
e 0 carregamento continuou cumprindo seu papel de agregar
retorno e reduzir a volatilidade.

A mudanca marginal do comportamento dos ativos estd
relacionada, na nossa visao, com a mudanga rdapida das condicdes
do mercado priméario. Em pouco tempo passamos de um mercado
primdrio com pouca oferta e pouca demanda para outro com muito
mais oferta, com perfil de prazos bem alongados e encontrando
demanda mais do que suficiente. Durante esta transformacao, o
spread dos ativos existentes se reduziu, o que produziu os ganhos
de capital que comentamos nos Ultimos meses. Nesta atual fase
do mercado, vemos a redugao de spread dos ativos mais longos e
recentes como mais lenta, sendo quase inexistente. Desta forma,
continuando o equilibrio entre oferta e demanda atual, as carteiras
devem tender a ter retorno muito préximo a Seus respectivos
carregamentos.

Em termos de estratégia de alocagdo continuamos a dar
preferéncia a ativos de emissao de instituicdo financeira, no prazo

RENDA VARIAVEL

COMPORTAMENTO DO MERCADO

ApGs um setembro negativo para 0s principais ativos de
riscos globais, 0 més de outubro foi extremamente positivo para 0s
mercados globais. Tivemos o S&P alcangando novas maximas e
fechando o més com uma alta de 6,91%. Na mesma direcao
podemos citar as bolsas dos mercados desenvolvidos com o Euro
Stoxx subindo 5,00% no més e o MSCI World subindo 5,59%.
Olhando os mercados emergentes tivemos uma alta moderada se
comparado aos mercados desenvolvidos, com o MSCI Emerging
Markets subindo 0,93%, e 0 MSCI Latin America caindo -5,38% no
més. Olhando as commodities tivemos um més de outubro
seguindo a mesma ténica de setembro, sendo extremamente
positivo para o petrdleo (alta de 11,38% no més) e negativo para o
minério de ferro que caiu -9,77%.

Falando mais de Brasil tivemos mais um més de aversao
a risco, desta vez somado a uma piora no cenario politico e fiscal,
causado principalmente pela proposta do Governo de liberar
gastos fora do teto de gastos. O indice Ibovespa fechou o més em
queda de 6,74%. Dada uma maior aversao a risco e busca por ativos
mais liquidos, o indice Small Caps foi mais impactado na
performance mensal caindo 12,53% no més.

Fabio Oliveira
Head de Crédito Privado

de 2 anos. Também observo que na parte da alocacao de divida
bancéria subordinada, estamos encurtando prazo e reduzindo
risco através da venda de divida perpétua e compra de
subordinada com prazo determinado. Nossa postura mais
conservadora se mantém porque 0S riscos que vemos a frente
permanecem: a (in)sustentabilidade fiscal, as eleicoes brasileiras,
a liquidez internacional com perspectiva de aperto monetdrio
generalizado, a inflagdo doméstica e por fim a pandemia, que
momentaneamente parece ser 0 menor risco.

A perspectiva para 0s meses seguintes continua positiva,
embora a volatilidade da curva de juros deva continuar a impactar
parte dos ativos de crédito privado. Ativos indexados ao CDI terao
atratividade extra por conta do ciclo monetdrio que deve levar a
taxa Selic para patamar igual ou superior a 11%.

Reforcamos a recomendacdo de investimento nNo Nosso
fundo de Debéntures Incentivadas como opcdo otimizada as
alocacées em IMAB-5, disponivel tanto para investidores pessoa
fisica como institucionais.

Marcos Kawakami
Head Renda Varidvel

Setorialmente os principais detratores de performance

do Ibovespa foram Consumo Discriciondrio, as empresas do setor
financeiro e as siderurgicas e mineradoras.

O QUE ESPERAMOS?

Temos enfatizado nas cartas anteriores quatro principais
riscos para 0 mercado aciondrio sendo dois referentes ao mercado
global (i e ii) e dois ao mercado local (iii e iv):

i - tapering;

ii = crescimento global,

iii = politica;

iv - atividade.

Claramente, a queda da bolsa brasileira em outubro esta
mais atrelada aos riscos locais. Liberar orcamento fora do teto dos
gastos trouxe bastante ruido para os mercados, 0 que se traduziu
em uma abertura significativa da taxa de juros. O impacto fiscal e
o reflexo no juros real de longo prazo, refletem no aumento da taxa
de desconto das agoes.
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Adicionalmente, outro efeito importante e pouco
comentado, € que a inflacao tem surpreendido muito, forgando o
Banco Central a acelerar o passo de aumento da taxa de juros.
Gerando dois efeitos negativos:

i) Aumento do custo financeiro para as empresas que
possuem alavancagem em CDI (grande maioria);

i) Aumento da taxa SELIC com aumento de juros real, que
causa um aumento significativo de custo de
oportunidade - impactando tanto o retorno esperado
dos investimentos das empresas (capex), como dos
acionistas (do ponto de vista das agoes).

Abordando mais o segundo ponto, o DI com vencimento
em janeiro de 2031 fechou 0 més acima de 12,3%. Um ativo sem
risco estd rentabilizando mais que 12% num periodo de quase 10
anos. Portanto, quando olhamos uma agao, a expectativa de
retorno precisa ser de no minimo 12% mais um prémio, o qual
chamamos de Equity Risk Premium (ERP - retorno adicional dado
0 risco de se ter uma agao). Se o ERP for de 3%, as agdes deveriam
rentabilizar 15% ao ano para compensar o risco de ter um ativo
mais voldtil e que pode perder valor ao longo do tempo. Esse
aumento de expectativa de retorno, estd diretamente
correlacionado com a taxa de desconto utilizada nas nossas
andlises de fluxo de caixa descontado e causa impactos
significativos no valor presente das agées.

Portanto, nao apenas um aumento de juros real, mas
também uma maior taxa SELIC de curto prazo, criam um custo de
oportunidade mais elevado para se ter acfes ao invés de titulos
publicos.

Continuando com os pequenos temas que tenho trazido
nas cartas mensais, hoje pensei em trazer uma discussao sobre a
performance do IBOVESPA vs CDI. Dependendo da janela
observada entre os dois ativos, podemos argumentar que um €
melhor do que o outro no longo prazo (ou prazo estipulado na

Gilberto Kfouri Jr.
CIO da BNP Paribas Asset Management Brasil

andlise). E obviamente, o Ibovespa é muito mais volatil do que o
CDI. Portanto, o CDI tem retornos atrativos sem risco. E porque
quis trazer essa discussao sendo que estamos falando de agbes?
Exatamente pelo momento que estamos vivendo de aumento
significativo da SELIC e impactando o CDI.

O Brasil historicamente foi um pais de SELIC elevada,
devido aos elevados patamares inflacionarios que tivemos. Dito
isso, 0 custo de oportunidade para se ter agoes vs CDI era muito
elevado.

De uma forma bem simplista, 0 que seria o Ibovespa
(indice que engloba as principais agdes do pals), sendao uma
relacao entre a atividade/PIB (principal proxy de receita), inflacao
(proxy de custos e despesas) e SELIC (proxy de custo de divida).
Nos momentos em que o Ibovespa apresentou uma performance
acima do CDI, de certo alguns dos fatores que compde essas proxys
favoreceram essa performance, podem ter sido momentos no
quais a atividade acelerou durante determinado periodo, ou a
inflacao ndo foi alta o suficiente para sustentar uma SELIC elevada.

Dessa maneira 0 efeito sobre a performance relativa do
Ibovespa vs. o CDI é duplo, Ibovespa rentabiliza mais com o CDI
reduzido.

Por esses motivos, consideramos ser dificil tomar uma
decisao com base exclusiva na visao top-down. Ou como
costumamos falar no mercado, um mercado apenas de Beta,
acompanhando uma performance mais sistémica do que
intrinseca. Nosso objetivo serd entregar alpha, ativos que
consigam navegar em diferentes cenarios da economia, com
excelente execucao interna da empresa, de preferéncia, dentro de
setores com baixa penetracdo e diretoria qualificada. Pois esse
perfil de empresa, consegue ter receita crescente, uma diretoria
qualificada consegue controlar custos de forma mais eficiente e
entregar Lucros crescentes ao longo do tempo. Diferente do indice
mais amplo, que tem varios ativos compondo esse indice.
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FUNDO DE FUNDOS

Outubro foi um més de forte deterioracao dos ativos
brasileiros, considerando que diferentemente do més anterior,
ativos internacionais tiveram 6timos desempenhos com bolsas
norte americanas cravando novas maximas histéricas. Ou seja, 0
mau humor de investidores teve causas puramente doméstica
desta vez, levando o indice Ibovespa aos 103 mil pontos em
determinado momento.

Além da dinamica inflaciondria persistentemente acima
das expectativas, projecoes de crescimento revisadas
continuamente para baixo e de uma cena politica complexa de olho
nas eleicées de 2022, que pressionam os ativos brasileiros de julho
em diante, esta trama atingiu seu ponto maximo de tensao no dia
20 de outubro guando o Ministro da Economia afirmou que o
Governo deveria pedir uma autorizacao especial para romper o
teto de gastos e financiar o programa social desejado.

Em seguida, houve saida de importantes técnicos do
Ministério, defensores da responsabilidade fiscal, e o que se viu
nos dias seguintes foi uma grande deterioragdo de precos em
poucos dias. O Ibovespa despencou 10 mil pontos, vencimentos
curtos da curva de juro subiram mais de 2.5% e o Real chegou a
atingir novamente R$ 5,75 por cada délar. No COPOM de 29/10
houve elevacao da SELIC em 1,5%, levando-a a 7,75% a0 ano e com
indicacdo de mais uma alta de 1,5% neste ano. Tal combinacao
inflaciondria e fiscal levou 0 mercado a reprecificar todo o ciclo de
alta, com o consenso aproximando-se de 11% ao ano como valor
terminal (meses atrds falava-se em SELIC ao redor de 6% ao final
deste ano).

No 4ambito internacional, apesar da permanente
discussao sobre uma inflacdo globalmente mais pegajosa por
conta das quebras nas cadeias de ofertas, que leva 0s mercados a
reprecificarem as taxas de juros curtos nos paises desenvolvidos,
0s ativos tiveram bons desempenhos. A leitura é que as condicoes
financeiras globais permanecem em niveis consideravelmente
acomodaticios, mesmo com o Federal Reserve anunciando o inicio
da reducao das compras de ativos em novembro. Isto ainda é
diferente de um concreto aumento da taxa bdsica da maior
economia do planeta. Os juros futuros curtos nos paises
desenvolvidos foram puxados para cima refletindo a perspectiva
de aumento nestas taxas, porém os vencimentos mais longos nao
sofreram grandes impactos, 0 que também manteve condicao
favoravel para ativos de risco, como agdes de tecnologia.

As carteiras produziram resultados em sua maioria
negativos no més, apesar do tom defensivo que viemos adotando
desde a metade do ano. Nao carregamos posicoes ativas em juros
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(reais e nominais), estamos com a menor alocacdo em renda
varidvel local desde o inicio da pandemia, aumentamos ao longo
do tempo ativos internacionais e fundos Multimercado, que
tiveram bom desempenho no més. No entanto o movimento nos
precos foi tao forte que mesmo estas pequenas posicdes tiveram
peso negativo importante.

0O destaque mais negativo ficou com a carteira de fundos
de acoes, tendo nossa selecdo produzido um retorno 3.9% inferior
ao Ibovespa. Do nosso universo de cobertura de 80 fundos, apenas
5 tiveram retornos superiores ao indice (-6.74%), sendo que na
janela anual até outubro sao 21 fundos superiores (apenas 28% da
amostra). O motivo de tamanha detragao € que as empresas que
mais sofreram no més foram aquelas mais expostas ao ciclo de
alta da SELIC por terem seu crescimento e receitas projetados no
futuro, entdo trazidos a valor presente a taxas maiores de
desconto. Estes papéis predominam em nossas carteiras em
detrimento de empresas mais maduras e menos ciclicas como
commodities, saneamento e bancos, estes trés com grande peso
nos fndices.

No lado positivo, investimentos no exterior tiveram
6timos resultados como descrito acima (ainda melhores quando
ajudados pela depreciagao do Real em alguns casos), seguido pelos
fundos Multimercado Macro. Nossa carteira de fundos produziu
6timos retornos apesar da deterioracao local, capturando ganhos
tanto na ponta contréria do ciclo doméstico (exemplo tomado em
juros, comprados em USD, vendidos em bolsa) quando também se
beneficiando da dinamica favordvel no exterior.

Encerramos outubro com a menor utilizagcao de risco das
carteiras no ano, com elevados caixas em renda fixa pos fixada.
Varios dos riscos discutidos em cartas anteriores se
materializaram ao longo dos Ultimos 4 meses, portanto, nossa
reducao de exposi¢ao iniciou-se no inicio do semestre, no entanto,
encontramo-nos no ponto em discutir o momento de recompor 0s
portfélios meramente por questdes de precos. A depreciagao vista
no meés, sobretudo na renda fixa, chama muita atencao para a
possibilidade de ganhos tdticos de curto prazo, bem como a queda
da bolsa levando-a ao rol de piores desempenhos do mundo. Tais
movimentos sao tratados de forma tdtica, observando precos no
CUrto prazo pois o cenario para 0 médio prazo, sobretudo com tais
niveis de juros, certamente é menos convidativo a tomada de risco.

De maneira estrutural, seguimos posicionados para um
folego adicional nos mercados internacionais, confortdveis com a
carteira de fundos Multimercado e alocando uma parte do caixa
das carteiras em ativos de crédito privado.
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INDICES

CDI IRF-M IMA Geral IMA-B IMA-B § Délar Ibovespa IBX SMLL
Outubro 0,48% -2,63% -1,31% -2,54% -1,24% 3,74% 6,74% -6,81% -12,53%
2021 3,00% -5,50% -1,68% -4,79% 1,22% 8,59% -13,04% -12,40% -17,37%
12 meses 3,32% -3,30% 1,05% 1,83% 4,43% -2,23% 10,16% 10,40% 3,62%

DISCLAIMER
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