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“Ao longo do més de agosto, o
mercado internacional operou em tom
cauteloso, marcado pelo
fortalecimento do délar frente as
principais moedas pares e
desempenho fraco das bolsas
acompanhado de uma elevagao das
taxas de juros longas americanas. As
Treasuries (titulos do governo
americano) com vencimentos longos
tém sofrido pressao de diversos
fatores, como a elevada emissao do
tesouro na recomposicgao de caixa, a
redugao dos ativos no balango do Fed,
o rebaixamento do rating americano
de AAA para AA+ pela Fitch, a reducao
da demanda chinesa e japonesa por
titulos americanos e a discussao de
uma taxa de juros neutra mais
elevada.

Aqui no Brasil, o mercado doméstico
tem balangado com as turbuléncias la
de fora, além dos nossos fatores
idiossincraticos atrelados a incerteza
do nosso cenario fiscal. ”

Gilberto Kfouri Jr.
CIO BNP Paribas Asset Management Brasil

ECONOMIAINTERNACIONAL

Ao longo do més de agosto, 0 mercado internacional operou em tom
cauteloso, marcado pelo fortalecimento do délar frente as principais moedas pares
e desempenho fraco das bolsas acompanhado de uma elevagao das taxas de juros
longas americanas. As Treasuries (titulos do governo americano) com vencimentos
longos tém sofrido pressao de diversos fatores, como a elevada emisséao do tesouro
na recomposicao de caixa, a reducao dos ativos no balanco do Fed, o rebaixamento
do rating americano de AAA para AA+ pela Fitch, a redugdo da demanda chinesa e
japonesa por titulos americanos e a discussao de uma taxa de juros neutra mais
elevada. Para frente, acreditamos que as emissdes do tesouro americano
continuarao pressionando as taxas longas, mas que o comportamento da curva de
juros dependera do desempenho da economia americana.

Olhando para os dados de atividade, os Estados Unidos tém crescido em
ritmo forte. Os dados de vendas do varejo, consumo e de producao industrial vieram
muito acima do consenso. Esse diferencial de crescimento dos EUA para o restante
do mundo tem contribuido para a tendéncia de fortalecimento do délar. Por outro
lado, a bateria recente de dados de mercado de trabalho mostrou um
distensionamento importante. Apesar da criacdo de empregos ainda elevada (187k
em agosto), houve um arrefecimento nos saldrios acompanhado de um aumento do
desemprego via aumento da taxa de participagdo. Com isso, a razao entre vagas
abertas e pessoas desempregadas caiu para 1,38, patamar mais proximo do
necessario (aprox. 1,2 segundo nossos cdlculos) para o controle da inflagao.

A zona do Euro tem apresentado uma sequéncia de dados
“estagflaciondrios”. Do lado da Inflagao, o CPI total veio acima do esperado, rodando
em 5,3% YoY, assim como o nucleo. Em termos de atividade, todos indicadores de
confianca (consumidor, investidor, servicos e industria) decepcionaram e 0s PMIs,
tanto de manufaturas quanto de servigos, seguem em territério contracionista
abaixo de 50 (43,5 e 47,9 respectivamente), em linha com um PIB negativo no 3°
trimestre.
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‘0 CPI total veio acima do esperado, atualmente em 5,3% YoY. Todos indicadores de confianga (consumidor, investidor,

Servicos e industria) decepcionaram

Grdfico 01
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Fonte: Bureau of Labor Statistics. Elaboragdo: BNPP AM Brasil. Data base: 31 de agosto de 2023

As vendas do varejo caem 1,0% e a producao industrial
1,2% em relacdo ao ano passado. Esse enfraguecimento da
atividade levou o mercado a reduzir a probabilidade de uma alta
de juros na préxima reunido do ECB em setembro e o consenso
entre 0s economistas passou a ser de pausa.

Jd na China, as noticias ao longo do Ultimo més trouxeram
um tom mais positivo para as perspectivas de crescimento
econdmico, incluindo cortes de 15bps nas linhas de crédito de
médio prazo e de 10bps nas taxas de compromissadas. Além disso,
0 governo tomou diversas medidas para estancar o
enfraguecimento do setor de imoveis, como a redugdo do valor de
entrada para compras de casas, possibilidade de reducao das taxas
de financiamentos jd& em andamento para a compra da 12 casa e
corte de 40 bps no piso da taxa de financiamento para a compra do
29 imdvel. No entanto, ainda € cedo para dizer se tais medidas
serdo suficientes para reavivar o setor, especialmente quando
notamos que os dados didrios de vendas de imdveis ainda se
encontram abaixo dos niveis de 2022, apesar da melhora recente.
Por outro lado, houve uma reducao dos riscos de cauda, com a
incorporadora Country Garden honrando o pagamento de bonds e
evitando a faléncia. De forma geral, apesar do fortalecimento
recente do dolar, avaliamos o cendrio externo ainda como benigno,
no qual o alivio do mercado de trabalho americano permite ao Fed
a pausa do aperto monetdrio, enquanto a China apresenta uma
melhora na atividade impulsionada pelos novos estimulos do
governo, ainda que de forma moderada. Apesar dessa Visdo
positiva, entendemos que o ambiente atual é de alta volatilidade,
sensivel aos dados econdmicos e a postura dos Bancas Centrais.
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EUA: Taxa de Juros 10Y
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao: BNPP AM Brasil. Data base: 31 de agosto de 2023

ECONOMIA BRASILEIRA

Aqui no Brasil, 0 mercado doméstico tem balangado com
as turbuléncias |4 de fora, além dos nossos fatores idiossincraticos
atrelados a incerteza do nosso cendrio fiscal. Assim como os EUA,
também estamos sofrendo pressao nas taxas longas por uma série
de motivos. O principal é a descrenga sobre o potencial de
arrecadacao das medidas de receita, que 0 governo projetou em
168 bi na PLOA, mas que estimamos ser factivel pouco mais da
metade. Junto com isso, veio 0 questionamento sobre a
possibilidade da mudanga da meta de primadrio para 0 ano que vem.
A Fazenda tem defendido o equilibrio fiscal em 2024 e afirma ter
uma “gordura” para o cumprimento da meta de O (empogamento
de despesas, outras medidas de receita, recebiveis variados e o0
proprio piso da meta). No entanto, a alta probabilidade de
frustracao de receitas levard a pressdes constantes de alas do
governo para a alteracao da meta, causando maior volatilidade no
mercado doméstico.

0 PIB do 2° trimestre foi o destaque positivo dos Ultimos dados
divulgados. O crescimento foi de 0,9%, enquanto a mediana era de
0,3%. 1sso nos fez revisar o crescimento desse ano para 2,9% e,
devido a um carrego mais positivo, elevamos o crescimento PIB do
ano que vem para 2% Na nossa visdo, no entanto, esse
fortalecimento da atividade nao implica em pressoes inflacionarias
adicionais. Isso, porque as maiores contribuicoes vieram do
agronegocio, da producao da inddstria extrativa e de servicos nao
inflaciondrios, como transporte armazenagem (também puxado
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‘0 PIB do 2° trimestre foi 0 destaque positivo dos Ultimos dados divulgados. 0 crescimento foi de 0,3%, enguanto a

mediana era de 0.3%"

pelo agro) e servicos administrativos e financeiros.

Ainflagao, por sua vez, segue com uma trajetdria benigna
de arrefecimento, principalmente em termos qualitativos. A Ultima
divulgacao do IPCA-15 ilustrou bem essa visao, pois apesar do
nimero mais alto que o esperado pelo mercado, a surpresa foi
puxada por itens voldteis (como alimentos, passagem aérea e
automoveis), enquanto agregados qualitativos como a média dos
nucleos e a difusao se encontram nos menores niveis desde o pré
pandemia e o nucleo de servicos subjacentes retomou a tendéncia
de queda.

Diante dessa melhora da inflacdo e provdvel pausa do
aperto monetario pelo Fed, mantemos nossa visao otimista sobre a
politica monetdria, com a possibilidade de acelerar o ritmo de
guedas mais adiante, atingindo uma taxa terminal de 8,5% no ano
que vem. No entanto, reconhecemos que 0s riscos fiscais geram
uma assimetria altista para essa projecao, exigindo uma postura
mais conservadora do Banco Central para controlar a inflacdo
perante um governo mais gastador, especialmente no caso de
mudanca da meta de primdrio para 2024 no intuito de se
desvencilhar dos gatilhos impostos pelo novo arcabougo fiscal que
acabou de ser aprovado.

Tabela
Medidas Fiscais

RS bilhdes
Subvengdes para Investimento 35,3
Aposta de Quota Fixa 0,7
Novo Regime de Tributagdo Simplificada 2,9
Fundos Fechados 13,3
Fundos Offshore 7,0
Icp 10,4
CARF 97,9
Loterias de Apostas por Quotas Fixas 0,9
Prego de Transferéncia 0,0
Total 168,5

Fonte: Ministério da Fazenda. Elaboragdo BNPP AM Brasil. Data base: 31 de agosto de 2023
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Andressa Castro
Economista-chefe
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RENDA FIXA E MULTIMERCADO

COMPORTAMENTO DO MERCADO

Os indices de renda fixa apresentaram volatilidade
elevada e terminaram todos abaixo do CDI, com os benchmarks de
maior duration ficando em campo negativo - IMA-B5+ -1,27% e
IMA-B -0,38%. O BNP RF fechou em +1,12%, proximo ao CDI de
1,14%.

NOSSAVISAD

A curvade juros americana passou por uma reprecificagao
importante, levando as taxas as maximas recentes. Uma conjungao
de fatores - super oferta de titulos pelo tesouro americano para
financiar o déficit fiscal recorde de 2023; mudanca de postura do
BC japonés no sentido de sinalizar a normalizacdo de politica
monetdria; desaquecimento acentuado da atividade econémica na
China, que eleva risco de intervencao na moeda via uso de reservas,
largamente investidos em titulos americanos - estiveram por trds
desse movimento, que pressionou as curvas pelo mundo, incluindo
a nossa. Por outro lado, a hard data continuou apontando para um
cendrio benigno para o Fed, com arrefecimento do mercado de
trabalho e inflacao com tendéncia (lenta) de queda. As
possibilidades para 0s proximos passos nos juros por ld estao
abertas, mas na margem cresce a probabilidade de que o ciclo de
alta esteja encerrado, 0 que tende a ser positivo para os pregos dos
ativos de risco.

No Brasil, ap6s um tempo sem fazer muito prego, noticias sobre o
fiscal voltaram aos holofotes. Comecou pelo déficit maior que
esperado em julho, a terceira surpresa negativa na sequéncia, cerca
de 12bi de piora do fiscal corrente ante o projetado pelo consenso
dos analistas. O envio do orcamento de 2024 foi outro evento que
causou ruido, mesmo nao revelando grandes novidades. A PLOA
trouxe um plano para elevar arrecadagdo em 168bi, uma agenda
audaciosa que ninguém acreditava, tanto que a mediana do Focus
ja apontava para -0,8% de resultado primario para 2024. O mercado
nunca comprou a meta de déficit zero em 2024, mesmo assim
reagiu mal a divulgacao do orcamento. Nao negamos que a situacao

fiscal seja desafiadora, mas temos duividas se ela tenha piorado
tanto de um més para cd, como o deslocamento da curva parece
sugerir. O bom comportamento do BRL, que no pior momento piscou
em 5,00 sem se sustentar, é outro fator que torna intrigante o
movimento nos juros: risco fiscal vale mais para um e menos para
0 outro?

Sobre a Selic, 0 Banco Central do Brasil deve estar satisfeito com o
comportamento do mercado, que aderiu ao cendrio de sequéncia
de quedas de 50 bps, sem acelerar, até uma taxa terminal de 9,50%.
No ponto que estamos, comeca a haver assimetria em apostas
tanto em uma Selic mais baixa - vemos a terminal em 8,50% - como
em um passo mais célere em algum momento. Nao se trata de
discordancia sobre o ritmo de 50, pelo contrario, parece um passo
razodvel, que minimiza chances de ter que subir 4 na frente. Mas
acreditamos que as possibilidades estao abertas e dependentes da
evolugao da inflacao ao longo do ciclo.

Em termos de riscos, a China tem tido dificuldades para estabilizar
a queda na atividade econémica. As medidas de estimulos nao tém
sido eficazes para conter a piora das expectativas por L4, sobretudo
no mercado imobilidrio. Um deslize adicional nas projegbes de
crescimento para 2-3% seria um cendrio tenebroso para o mundo.
Em outra frente, a retomada de alta no preco do petréleo aumenta
chances de mais reajustes nos combustiveis, com impactos sobre
inflacdo de curto prazo.

Seguimos com as posicdes visando ciclo de queda da Selic, tanto
em juro nominal como real, no miolo da curva. Vimos uma escalada
nas taxas longas, principalmente nas NTN-Bs, mas seguimos
avessos a esses vértices por enquanto, embora posicoes taticas
possam ser avaliadas.

MOEDAS

O ddlar se fortaleceu contra as demais moedas em
decorréncia da escalada dos juros americanos. O real iniciou o més
no patamar de R$4.70, depreciou para préximo a R$5.00 no pior
momento. A moeda que vinha apresentando volatilidade menor
voltou a ter variagdes expressivas. Continuamos acreditando que 0s
aumentos de juros por parte do FED estdo proximos ao fim. Neste
contexto, moedas que oferecem juros real alto, como o Real, terao
ambiente propicio para apresentar boa performance.

Michael Kusunoki
Head Renda Fixa & Multimercados
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CREDITO PRIVADO

Os ativos de crédito privado tiveram desempenho fortemente
positivo em agosto. O desequilibrio momentaneo entre ofertas de
novas emissdes e recuperacao da captacdo dos fundos explica
grande parte do desempenho excepcional.

Continuamos a ver o mercado secundério continua com boa
liquidez, servindo a sua proposta de refletir as condigbes de
liquidez e crédito de forma mais precisa e rdpida.

Como mencionado, 0 mercado primdrio foi mais ativo em agosto,
mas aquém da demanda oriunda da realocacdo na classe crédito
privado por parte dos investidores. A tendéncia de buscar prazos
mais longos continuou. Uma das principais razdes citadas pelo
mercado tem sido a queda da Selic. Na versao do mercado, Selic
mais baixa atrairia investidores para a classe de crédito privado.
Assim o prego dos ativos de crédito privado ao fim de agosto estaria
também refletindo a antecipagdo deste movimento. Na nossa
opiniao achamos que a queda da Selic é positiva para o fundamento
de crédito das empresas em geral, mas que isto por si s6 nao muda
radicalmente a situacao da maioria. Ou seja, crédito bons com Selic
a 13,75% ficam melhores com Selic a 9,50%, mas nem todos
créditos invidveis a 13,75% ficam vidveis a 9,50%. Por isto
preferimos manter uma postura mais disciplinada nas alocagdes
principalmente na questao do prazo.

Com relagao as nossas carteiras de crédito privado, que investem
primordialmente em ativos indexados ao CDI, continuamos as
alocacbes em ativos com prazo até 36 meses, de forma muito
seletiva e de modo que o prazo médio das carteiras figue dentro
das faixas que estabelecemos. Buscamos assim otimizar a relacao
yield e prazo médio da carteira. Manter a estratégia taticamente
em modo conservador segue justificada pelos riscos percebidos: a
incerteza sobre o0 novo arcabougo da politica fiscal brasileira, o
desenho final do sistema tributdrio brasileiro, o efeito retardado do
aperto monetdrio nos mercados desenvolvidos e a persisténcia da
inflacao global e local.

Na nossa estratégia de infraestrutura, mantivemos a alocacao em
risco IPCA ao redor de 90% e duration superior ao IMA-B5 com
menor alocacao em titulos até 2025. O comportamento dos ativos
indexados ao IPCA tem produzido retornos superiores ao CDI nos
Oltimos meses. Para a fase ciclo de afrouxamento monetario no
Brasil em que estamos, achamos que os ativos indexados ao IPCA
com duration na regido do IMA-B 5 continuardo a ter bom
desempenho. Pontuamos mais uma vez que o nivel atual dos
spreads, mesmo que menores que 0s observados no inicio do ano,
associado ao nivel ainda elevado da curva de juros real torna os
ativos de infraestrutura extremamente atraentes

Fabio Oliveira
Head de Crédito Privado
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RENDA VARIAVEL

Agosto foi um més de preocupacdo para 0s mercados
globais, devido as constantes preocupacdes sobre o nivel terminal
das taxas de juros norte-americanas. Além disso, a auséncia de
liquidez, devido as férias de verao no hemisfério norte e uma
demanda relevante de fundos sistematicos de tendéncia na ponta
vendedora também contribuiram para o desempenho mais fraco do
mercado.

0 indice S&P500 fechou em queda de 1,77%, seguido pelo indice
europeu de acdes, Euro Stoxx, que caiu 3,90% e o MSCI World, que
fechou com retragao de 2,55%. Os mercados emergentes também
foram negativamente impactados, principalmente pelo movimento
nos juros longos norte-americanos, 0 que fez com que o MSCI
Emerging Markets caisse 6,36%. Esse movimento foi puxado
principalmente pela performance mais fraca do mercado chinés,
onde 0 Hang Seng caiu 8,45% no més.

No que diz respeito as commodities, tivemos um més sem muitos
movimentos, com o minério de ferro fechando o més com uma leve
alta de 0,20% e o petrdleo subindo 1,67%.

No Brasil, agosto foi um més extremamente pesado para 0s ativos
de risco, sofrendo principalmente pelo fato de que os juros longos
norte-americanos operaram em um patamar mais alto. Além disso,
houve um fluxo de saida de investidores estrangeiros da bolsa
brasileira, que retiraram 12 bilhdes de reais no més de agosto.

Dessa forma, o Ibovespa trabalhou em queda por 13 pregdes
seguidos, gerando a maior sequéncia de quedas consecutivas da
histéria. O indice fechou em queda de 5,09% no més, e o indice
Small Caps da B3 caiu 7,43%.

Setorialmente, na bolsa brasileira, podemos destacar o setor de
petréleo que contribuiu positivamente, principalmente pela
perspectiva mais positiva quanto a capacidade de repasse de preco
da empresa no mercado de combustiveis refinados, mantendo a
sustentabilidade de resultado para o restante do ano.

Como mencionado na carta anterior, N0ssSo maior apetite por ativos
de risco é explicado pela expectativa de cendrios mais benignos do
que o mercado antecipa, mesmo com riscos. Entre eles estdo a
preocupacao de inflagao mais elevada no Brasil, risco fiscal devido
ao Ultimo projeto de lei orgcamentéria e juros reais mais elevados
nos Estados Unidos e no mundo. Novos dados publicados no més
de agosto trouxeram dividas ao mercado quanto a estas discussdes
e geraram grande volatilidade no mercado acionario neste més.

Olhando para o futuro, a pergunta natural é se deveriamos mudar
a nossa postura de apetite a risco devido a evolucao dos riscos
pontuados?

Como também mencionado nas cartas anteriores, esses riscos sao
discutidos regularmente com a equipe e hoje nao vemos
motivopara grandes mudangas na nossa postura.

E porque nao acreditamos na mudanga de postura?
Vamos pontuar uma a uma:

Inflacdo implicita mais elevada - Acreditamos que a dinamica de
inflacao continua cadente, que os sinais inflaciondrios continuam
benignos e que os préximos nimeros de inflagao para 2023 e 2024
podem surpreender para baixo. Portanto, 0 movimento de maior
inflacdo implicita deveria ser corrigido ao longo do tempo com
melhores dados de inflacao.

Juros reais mais elevados no mundo - Vimos uma correlagcao muito
alta entre os juros nominais nos EUA e no Brasil, ambos em niveis
elevados. Entretanto, nos Estados Unidos esse movimento se deve
a um aumento de juros reais, a0 passo que no Brasil é devido a alta
inflacao implicita. Acreditamos que o efeito translagdo de um
cendrio de maiores juros reais global se daria através de
desvalorizagdo relevante da moeda local, 0 que nao estamos
observando atualmente.

Risco fiscal - Uma deterioracao acentuada nas politicas fiscais, e
consequentemente no déficit fiscal, tem o potencial de causar
efeitos econdmicos colaterais relevantes, como depreciacao
cambial ou aceleracao em inflagao devido a descontrole de gastos
publicos, que por sua vez gerariam uma reagao do Banco Central
através da sua politica monetéria. Seguimos atentos ao risco de
uma expansao fiscal acima do esperado pelo mercado dado o novo
arcabouco fiscal.

E 0 que nos faria mudar de postura?

Hoje a nossa maior preocupacdo € o risco fiscal. No caso de o
governo nao encontrar alternativas para aumentar suas receitas e
desistir de entregar uma melhora fiscal, estariamos inclinados a
mudar nossa postura.

Porém, acreditamos que haverd muito ruido e pouca definicao sobre
esse tema no curto prazo. O executivo enviando as medidas que
consideram razodveis para arrecadacdo, o legislativo tentando
fazer o possivel para colocar a sua visdo no orgamento e medidas,
e 0s agentes de mercado tentando calcular e estimar qual serd o
resultado primdrio a partir das noticias.

Atualmente ndo vemos um cenario assimétrico que nos leve a
reduzir nossa disposicao para correr riscos. Portanto, continuamos
com nosso portfélio de ativos de maior duragao.

Marcos Kawakami
Head Renda Varidvel
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FUNDO DE FUNDOS

Agosto trouxe uma severa corre¢ao de rota nos pre¢os dos
ativos, quebrando uma sequéncia de alguns meses de evolugao e
apreciacao. No cendrio doméstico, a crescente dificuldade no
cumprimento da zeragem do déficit fiscal para 2024 a partir das
intencdes de aumento de gastos sem contrapartidas arrecadatérias
de fécil execucao causaram importante abertura das taxas de juros.
0 descumprimento do arcabouco fiscal logo na largada podera criar
uma desancoragem profunda de expectativas e desconfianga,
sendo parte disso incorporada aos precos.

As perdas foram ampliadas por um movimento de
abertura de juros norte-americanos, com as taxas de 10 e 30 anos
subindo aproximadamente 15 e 20bps respectivamente. Por tras
deste movimento hd o nivel de atividade surpreendentemente
forte, o elevado endividamento soberano, vis a vis seu déficit fiscal,
0 anuncio de emissao de USD 200 bilhdes e rebaixamento de rating.
Como resultante, investidores a subirem os prémios de juros para
rolagem dos vencimentos. Os juros japoneses em alta também
migraram parte do comprador marginal japonés de dividas
americanas para aquelas de seu préprio pafs. Esta abertura dos
juros globais somada a desconstrugao cada vez maior do 'case’ da
economia chinesa como propulsora de crescimento global
impactou as bolsas tendo os fndices tombado S&P500 (-1,77%),
Nasdaq (-2,17%), Eurostoxx (-3,90%). O indice MSCI China tombou
(-9,01%).

Na renda fixa local, os juros longos foram o0s mais
impactados tendo o IMA-B retornado (-0,38%) e o IMA-B5+ (-
1,27%). O indicador IRF-M retornou (+0,76%) e o IMA-B5 (+0,61%),
ambos abaixo do CDI (+1,14%). O indice Ibovespa retornou (-5,09%)
e 0 SMLL (-7,43%) em um més de grandes safdas de investidor
estrangeiro. Por fim, o USD apreciou-se ao redor de 4,5% frente o
Real.

A pergunta que nos fazemos neste momento €. estas
guedas representam uma oportunidade de (re)compra de ativos
brasileiros visando um horizonte construtivo de médio prazo, ou
uma mudangca de sinal na alocagao?

Quando iniciamos posicdes construtivas em meados de
maio, faldvamos no cardter tdtico de carregd-las pois havia sim
uma descompressao dos cenarios de maior estresse, porém alguns
temas de grande peso permaneciam em construgdo e eram
aguardados a partir de 2024. Vimos a evolugcao deste cendrio, com
a esperada volatilidade habitual do mercado brasileiro, porém o
movimento de agosto foi acentuado e antecipou uma parte destas
discussbes a partir do momento em que o cumprimento do
arcabouco fiscal, e consequentemente sua credibilidade, foram
colocados em cheque. A busca por aumento de arrecadagao do
governo para financiar gastos desejados cada vez mais elevados

alertou investidores pois tradicionalmente aumento de impostos
nunca é um tema de facil tramitacao no Congresso.

Este ‘vai-e-vem’ em torno das questoes fiscais no Brasil
sao conhecidos e esperados. Governos calibram seus projetos
mediante aceitacao da sociedade e do Congresso, e tivemos uma
boa surpresa quando da tramitacdo do novo arcabougo fiscal
‘endurecido’ pelos congressistas em meados de abril. Porém o
cenario externo ampliou a volatilidade e aumentou o grau de
dificuldade de manutencao de posicoes construtivas na medida em
que yields se elevam nas economias centrais e investidores
estrangeiros retiram recursos do pafs. E notério que sem a ‘ajuda’
dos mercados e fluxos externos, a performance dos ativos locais
fica ainda mais desafiadora e o horizonte se encurta.

Em um més de tamanhas quedas, de magnitude superior
a deterioracao dos cendrios local e externo, mantivemos as
posicdes construidas nestes Ultimos meses. Nao resgatamos,
tampouco recompramos bolsa ou ativos prefixados mediante as
quedas. Seguimos taticamente com exposicao superior em riscos,
agora com horizontes de tempo e preco mais curtos. H4 ainda
prémios nos ativos, e acreditamos que na dissipacao natural dos
ruidos politicos, como sempre acontece, havera recomposi¢cao nos
precos. A opgao por ativos de elevada liquidez é justamente para
dar safda nos pregos atingidos. Agosto por foi, portanto, um més de
resultados negativos na alocacdo de fatores de riscos e de certa
frenagem no otimismo com ativos brasileiros.

Tamanhas correcbes também impactaram os fundos
investidos. A indUstria de fundos multimercado macro em sua
grande maioria retornou abaixo do CDI, e em muitos casos, no
terreno negativo. Os motivos sao derivados dos temas acima, com
perdas advindas das indistintas quedas de bolsas e aberturas de
taxas. Os fundos de arbitragem (conhecidos como Long Short e
Equity Hedge) apresentaram uma dinamica melhor na medida em
que gestores capturaram bem as distorgées entre ‘ganhadores e
perdedores’ do mercado. Ja no universo de renda variavel, perdas
superiores ao Ibovespa definiram o més conforme 0s setores mais
ligados a economia doméstica e queda de juros perderam mpeto
com resultados reportados do 2° trimestre aquém do esperado e
aversao a risco nas taxas. Nossas alocacbes em renda varidvel
orbitavam estema tema. Por fim, os fundos de renda fixa ativo, por
todo o descrito acima, retornaram abaixo do CDI apds meses de
fortes retornos. Agosto foi, portanto, um més de resultados
negativos na selegao de fundos.

Como falado no més anterior, estamos estudando de perto
o desempenho dos fundos multimercado neste ciclo, uma indUstria
majoritariamente abaixo do CDI. Estamos reduzindo a parcela
alocada em fundos multimercado como um todo, sendo que dentro
da mesma estamos reduzindo os fundos macro e aumentando os
fundos arbitragem. Entendemos que o mercado internacional
continuard voldtil acima de sua média, 0 que prejudica o trabalho
destes gestores cujas teses globais sao em muito pautadas por

.| BNP PARIBAS

M ASSET MANAGEMENT The sustainable investor for a changing world



Carta Mensal - 2023 - 8

tendéncias. Temos preferido os arbitradores de ativos locais, ja que
a volatilidade no Brasil estd em linha com nossa historia.

Seguimos com um cendrio construtivo para as posi¢oes de
risco Brasil, porém revisado para mais conservador. Monitoramos
0 que seria eventuais pontos de safda para os betas alocados,
ressaltando que as quedas de agosto foram de alguma forma além
do esperado e que ha recuperacao mediante dissipacao do ruido.

Tiago Bellodi Costa Cesar
Head Fundo de Fundos
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INDICES

CDI IRF-M IMA Geral IMA-B IMA-B 5 Dalar Ibovespa IBX SMLL

Agosto 1,14% 0,76% 0,63% -0,38% 0,61% 4,63% -5,09% -5,01% -7,43%
2023 8,87% 11,43% 10,39% 11,84% 8,75% -6,25% 5,47% 4,62% 8,13%
12 meses 13,61% 15,19% 13,83% 13,86% 12,11% -3,13% 4,81% 3,39% -2,39%
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