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No mercado internacional, agosto foi
marcado pela reversao da
performance positiva dos ativos de
risco, causada especialmente pela
percepcao dos investidores sobre a
necessidade de um aperto monetario
mais significativo nos mercados
desenvolvidos. Isso se refletiuv na
abertura das taxas de juros, queda nas
bolsas e fortalecimento do ddlar nas
Ultimas semanas.

Outro desdobramento
macroecondmico que contribuiu para o
movimento de elevacao das taxas de
juros internacionais foi a deterioragédo
da inflacao na Zona do Euro e Reino
Unido, como reflexo da crise
energética que esses paises estao
atravessando. No Brasil, caminhamos
na diregao oposta, com uma trajetéria
mais benigna em termos de atividade e
inflacao.

Gilberto Kfouri Ir.
CIO BNP Paribas Asset Management

ECONOMIA INTERNACIONAL

No mercado internacional, agosto foi marcado pela reversao da performance
positiva dos ativos de risco, causada especialmente pela percepcao dos investidores sobre
a necessidade de um aperto monetdrio mais significativo nos mercados desenvolvidos.
Isso se refletiu na abertura das taxas de juros, queda nas bolsas e fortalecimento do délar
nas Ultimas semanas. Essa evolugdo mais negativa dos mercados estd em linha com a
nossa percepgdo exaltada na Ultima carta mensal, de que tal alivio seria temporario e
que o aperto das condicdes financeiras seria predominante.

Nos Estados Unidos, o mercado de trabalho continua extremamente resiliente,
com a criacao de 315 mil postos de trabalho em agosto e, para cada desempregado,
existem 2 vagas disponiveis, maior patamar da histéria. Esse superaquecimento tem
sustentado o crescimento de saldrios em 5,2% YoY (sigla para, Year over Year. Em
portugués significa, ano a ano), incompativel com a convergéncia da inflacao para 2%,
descontando a produtividade do trabalho.

Sob esse pano de fundo, acreditamos que o Federal Reserve Board (“Fed”) terd
que promover um aperto adicional das condi¢des financeiras para desacelerar o
crescimento econdmico, elevar o desemprego e, consequentemente, 0s saldrios e a
inflacdo. Para tal, esperamos que o Fed adote uma taxa de juros mais alta que o
precificado atualmente pelo mercado, préxima a 4% - 4,25%, além de manté-la nesse
patamar elevado por um periodo prolongado (“higher for longer").

0 discurso do Jerome Powell, presidente do Fed, no evento Jackson Hole
corroborou essa visao, no qual ele deixou claro que o combate a inflagao é a prioridade
do Fed, ainda que isso leve a um enfraquecimento da atividade. Nesse sentido, atribuimos
uma alta probabilidade de a economia americana passar por uma recessao leve ao final
desse ano e inicio do ano que vem.
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Gréfico 01
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Fonte: Bureau of Labor Statistics. Elaboracdo BNPP AM Brasil. Data base: 31 de Agosto de 2022.

Outro desdobramento macroeconémico que contribuiu
para 0 movimento de elevagao das taxas de juros internacionais foi
a deterioragao da inflacao na Zona do Euro e Reino Unido, como
reflexo da crise energética que esses paises estao atravessando. A
taxa de 2 anos do bond alemao abriu 95 bps ao longo do més,
acompanhada de uma abertura de 135 bps do titulo de 2 anos do
governo do Reino Unido.

Na Zona do Euro, os precos ao consumidor alcangaram
9,1% YoY em agosto e 0s precos ao produtor cresceram 37,9% YoY
em julho. Ao longo do més de agosto, o prego do gds natural na
Europa chegou a apresentar um avancgo de 50%, antes de arrefecer
para 229 EUR/MWAh, nivel ainda extremamente elevado.
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao BNPP AM Brasil. Data base: 06 de Setembro de 2022.
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Por um lado, a alta de precos de energia fere o poder de
compra da populagao e a necessidade de redugao do consumo das
industrias para elevar os estoques e enfrentar o inverno
prejudicando a produgao. Isso também deve levar a Zona do Euro a
passar por uma recessao - ainda que suave dada a resisténcia do
mercado de trabalho - possivelmente jd iniciando agora no 3°
trimestre de 2022.

Por outro lado, o Banco Central Europeu (ECB) precisa
responder a alta de precos de energia com as novas elevagoes de
juros para evitar uma grande contaminagao por efeitos da segunda
ordem para os demais itens da cesta de consumo, que ja estao
sofrendo forte pressao inflaciondria. Diante disso, os membros do
comité de politica monetdria passaram a endurecer o discurso
sobre a necessidade do controle da inflacao e mencionaram que
uma alta de 75 bps ndo estd descartada para a préxima reuniao.

ECONOMIA BRASILEIRA

J& no cendrio doméstico, caminhamos na direcdo oposta,
com o Brasil em uma trajetéria mais benigna em termos de
atividade e inflagao. O crescimento do PIB do 2° trimestre
surpreendeu positivamente com uma alta de 1,2% QoQ (sigla para,
Quarter on Quarter. Em portugués significa, trimestre a trimestre)
e destaque para o crescimento significativo do consumo de 2,6%
QoQ, tanto de servigos quanto do varejo. Essa melhora contou com
0 impulso do crescimento da massa salarial - tanto pela alta
criagdao de emprego quanto pelo arrefecimento da inflagdo - com o
consumo de parte do excesso da poupanga acumulado ao longo da
pandemia, com a liberacdo do saque do FGTS e com a antecipacao
do 13° para aposentados. Para o 3° trimestre também esperamos
um crescimento elevado, impulsionado pela elevagao do valor do
Auxilio Brasil e pelos cortes de impostos.

Tudo isso gera um carrego elevado para o Produto Interno
Bruto (“PIB") desse ano (de 2,6%) e essa dinamica melhor que o
esperado nos fez revisar o crescimento de 2022 de 2,1%
anteriormente para 3%. Para 2023, vemos um enfraquecimento da
atividade impactada pelo efeito do aperto monetdrio e impulso
fiscal negativo pela base de comparagao com a expansao
significativa desse ano, resultando em uma queda de -0,2%. Tal
contragao, ao nNosso ver, serd necessaria para controlar a inflagao,
especialmente de servigos, cuja correlacdo com o ciclo econémico
€ mais marcante.

No entanto, ao longo desse ano, ainda observaremos a
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» Para 2023 vemos uma desinflacio e possivel
encerramento, ainda em 2022, do ciclo monetdrio de

juros coma Selic em 13 /3%. «

inflacao de servigcos avancando, respondendo ao fortalecimento da
atividade. Por outro lado, a dinamica da inflacdo de industriais tem
respondido a melhora dos problemas de cadeias de oferta globais
e deve continuar apresentando uma melhora daqui para frente.

J4 a inflacdo de administrados tem sido o maior foco das
acoes do governo rumo as eleigcoes. Os cortes e isengdes de
impostos e reducao dos pregos dos combustiveis, acompanhando o
arrefecimento dos precos do petréleo no mercado internacional,
estao contribuindo para uma sequéncia de leituras de queda na
inflacdo. Diante disso, revisamos o IPCA de 2022 para 5,9%.
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Fonte: IBGE. Elaboragao e projecoes BNPP AM Brasil. Data base: 06 de Setembro de 2022

Para 2023, enxergamos uma desinflagao de 100 bps,
fechando em 4,9% ao final do ano. Apesar de esperarmos uma
aceleragcao nos precos administrados - devolvendo parte da
reducao atual por efeito base - visualizamos a continuidade da
trajetéria  benigna de industriais acompanhada de um
arrefecimento significativo na inflagao de servicos, respondendo ao
aperto monetario.

Essa dinamica de revisdes de inflagdo para baixo em 2023
tem sido capturada pelas expectativas da pesquisa Focus, que
passaram a apresentar queda nas Ultimas semanas. Na nossa
visdo, esse desdobramento permite o encerramento do ciclo

monetadrio pelo Banco Central com a Selic em 13,75%. No entanto,
acreditamos que a trajetoria de desinflacdo requer a manutencao
da taxa de juros nesse patamar por um longo periodo, necessdrio
para desaquecer a economia e recuperar a credibilidade do Banco
Central. Por isso, vemos o inicio da normalizacao da politica
monetdria com cortes apenas a partir de meados do ano que vem.

Gréfico 04
IPCA - YoY
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Fonte: IBGE e BCB. Elaboragao e projecdo: BNPP AM Brasil. Data base: 06 de Setembro de 2022.

Vale lembrar que, nesse cenario de atividade e inflagao,
estamos assumindo que o préximo governo adotard uma politica
fiscal responsdvel e crivel. Caso contrdrio, entraremos em uma
espiral negativa de trajetdria explosiva da divida, baixo crescimento
e inflacao elevada.

Os desafios para o proximo governo ja ficaram evidentes
com a publicacdo do Projeto de Lei Orcamentdria Anual (PLOA).
Neste, nao foi incluido orcamento para 0 aumento de 200 reais do
Auxilio Brasil, para 600 reais. Tal mudanga estouraria o teto e nao
teria fonte de financiamento. Essa serda apenas uma das vdrias
pendéncias a serem enderecadas pela proxima administracao.

Andressa Castro
Economista-chefe
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RENDA FIXA E MULTIMERCADO

COMPORTAMENTO DO MERCADO

Tivemos quedas intensas dos juros na primeira parte do
més, movimento intensificado com a reuniao do Comité de Politica
Monetdria (“Copom”), em que o Banco Central do Brasil sinalizou a
intencao de encerrar o ciclo de alta da Selic. Os indices com maior
duration (IMA-B 5+ +2,49%) e ligado a juro nominal (IRF-M +2,05%)
foram os destaques positivos. A dindmica mais benigna da inflagao
e 0 carrego negativo por causa da deflagdo no més explicam a
performance pior do IMA-B 5, que ficou zerado no més, bem abaixo
do CDI de 1,17%.

NOSSAVISAO

A normalizagao da politica monetéria nos paises centrais
segue no epicentro das forcas motoras dos pregos dos ativos.
Depois de um breve periodo de recuo nos juros, processo calcado
na percepcao de arrefecimento na atividade e até risco de recessao,
o foco na inflacao foi resgatado nos discursos dos principais bancos
centrais por ocasiao da conferéncia do Fed em Jackson Hole. A
mensagem foi no sentido mais hawkish, (expressao para politica
contracionista), com excecao do Japao, de taxas mais altas por mais
tempo, que resultou em um movimento intenso de reprecificacao
das curvas de juros para cima. O fator global, portanto, impactou
negativamente na dinamica dos juros locais, que trabalharam boa
parte do més pressionados.

No entanto, aqui no Brasil, fatores idiossincraticos tém
gerado um momento positivo para inflacdo. A queda dos precos
administrados, decorrentes principalmente da desoneracao de
impostos sobre preco de combustivel, permitirdao de dois a trés
meses de deflacdo no IPCA (julho foi -0,68%; projetamos -0,47% em
agosto e -0,10% em setembro). Mas vemos também uma dinamica
mais positiva em bens industriais que ja aparecem nos precos do
atacado, com normalizagdo de cadeias de oferta; a resiliéncia do
BRL, a despeito da forca do ddlar global; e setores da economia
mais sensiveis a crédito dao sinais - ainda incipientes - de
arrefecimento na atividade, um primeiro indicio de efeito de politica
monetaria apertada. Por outro lado, temos uma inflacao de servigos
muito forte, derivado de um mercado de trabalho aquecido, e as
incertezas sobre o futuro das contas publicas, que impactam

negativamente a percepcdo sobre inflacdo futura. Em resumo, ha
riscos, mas o momento parece propicio para que o Banco Central
do Brasil mantenha a Selic estdvel em 13,75% na préxima reuniao.

0 que vem depois? Acreditamos em queda, idealmente
mais tarde e mais rédpido - temos cendrio de quedas agressivas no
segundo semestre de 2023. Nesse sentido, aumentamos posi¢ao
aplicada via DI Jan2029 e Jan2031. A escolha de vértices longos,
neste momento, baseia-se na visao que é preciso manutencao de
juros elevados por um tempo para que o efeito desinflacionario
aconteca. E fato que o Brasil estd bem avancado no ciclo de politica
monetaria relativamente aos paises centrais, mas temos observado
certo sincronismo no discurso de juros “higher for longer” (em
portugués significa, alto por muito tempo) entre os Bancos Centrais
pelo mundo, de modo que nao parece desprezivel que se reproduza
a estratégia por aqui, afinal ainda hd uma inflagao a ser combatida.

Em outra diregdo, o mercado tem antecipado o ciclo de
queda para o segundo trimestre de 2023, o que nao
necessariamente soa exagero, mas a velocidade surpreendeu.
Alongamos também parte das NTN-Bs de 2026 para 2045. Pesa a
favor dos mais longos o carry negativo no curto prazo - devido as
deflacdes - mais sentido nos trechos curtos.

MOEDAS

As moedas, em sua maioria, desvalorizaram em relacao
ao délar no més. O real apresentou performance destacada tanto
no relativo quanto no absoluto, desempenho ofuscado no Ultimo dia
devido ao pagamento de um grande montante de dividendos por
parte da Petrobras. Olhando a frente, o grande risco estd na
possibilidade de a inflacao americana ter ganho cardter mais
inercial, exigindo uma resposta mais dura no futuro pelo Fed. A
posicao comprada em real foi reduzida e posteriormente desfeita
ao longo do més.

Michael Kusunoki
Head Renda Fixa & Multimercados
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CREDITO PRIVADO

O mercado de crédito privado teve desempenho
semelhante ao més de julho, refletindo uma dinamica um pouco
diferente dos outros meses de 2022. Os ativos indexados ao CDI,
tiveram novamente uma pequena compressao dos spreads o que
fez o retorno menos robusto e mais dependente do carregamento.
Na classe de ativos indexados ao IPCA, os efeitos redutores da
inflacao de curto prazo impactaram negativamente a parte curta
da curva de juros real e foram combinados com a perspectiva de
queda mais consistente da inflagdo por conta do aperto monetdrio.
A resultante foi IMA-B5 com retorno zero, IMA-B préximo ao CDI e
IMA-B 5+ fortemente positivo.

O mercado priméario em agosto continuou menos ativo. 0s
spreads das emissoes primarias, apds um julho mais instdvel,
iniciaram o més mais estdveis e terminaram agosto levemente
mais comprimidos. Notamos também que o mercado continua
buscando aumentar o carregamento de suas carteiras através da
extensao dos prazos, o que € algo a ser monitorado nos préximos
meses pois pode indicar mais volatilidade a frente.

Para as carteiras CDI, em agosto, continuamos com a
estratégia de alocar no setor financeiro em prazos ao redor de 2 a
3 anos, principalmente nos nossos fundos abertos. Para fundos
exclusivos, que nao tenham tanta necessidade de liquidez,
continuamos a fazer também alocacao em prazos mais longos no
setor nao financeiro, aproveitando a prdpria dinamica de
vencimentos da carteira. Em geral, mantemos a estratégia em
modo conservador por conta dos riscos percebidos: a inconsisténcia

da politica fiscal brasileira agravada pela campanha eleitoral
presidencial, o aperto monetario nos mercados desenvolvidos, a
inflacdo e a continuidade dos choques recessivos e inflaciondrios
originados pelo conflito na Ucrania e pela estratégia de Covid-zero
adotada pela China para o enfrentamento da pandemia.

Na nossa estratégia de infraestrutura, mantivemos a
alocagao em risco IPCA ao redor de 90% e duration superior ao IMA-
B5 com menor alocagdo em titulos até 2025.

Mantemos a visdo otimista para 0 mercado de crédito
privado, mas também antevemos alguma volatilidade por conta
das incertezas mencionadas. Ativos indexados ao CDI permanecem
atrativos por conta do ciclo monetario, com Selic na casa dos
13,75% que deverd ser mantida por um tempo longo o necessario
até que as expectativas de inflagdo se tornem mais alinhadas com
a meta do Banco Central.

Os ativos indexados ao IPCA, principalmente os que tém
duration um pouco além do IMA-B5, também permanecem
atraentes apesar das incertezas da trajetdria da inflacdo. Estamos
chegando ao fim do ciclo de alta da Selic e, portanto, esperamos
que a curva real de juros se acomode em nivel mais baixo que o
atual.

Reforcamos a recomendacao de investimento no nosso
fundo de Debéntures Incentivadas como opcao otimizada as
alocagoes em IMAB-5, disponivel tanto para investidores pessoa
fisica como institucionais.

Fabio Oliveira
Head de Crédito Privado
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RENDA VARIAVEL

Agosto foi um més marcado por extremos: i) primeira
quinzena: continuidade do movimento de alta iniciado em julho,
devido as decisdes mais brandas do que esperadas pelo Fed; e ii)
segunda quinzena: um movimento de aversao ao risco apds o
discurso do Jerome Powell durante o Jackson Hole, no qual foi
indicado que o Fed serd bem assertivo e contundente no combate
a inflacao. Na somatdria, 0 més foi negativo para 0s principais
indices aciondrios, com o S&P fechando em queda de 4,24% no més,
0 Euro Stoxx caindo 5,15% e o MSCI World em queda de 4,33%.

J& os mercados emergentes tiveram um més estavel com
o indice fechando em leve alta de 0,04%, explicado principalmente
pela boa performance da India (MSCI India +4,20%) e do Brasil
(MSCI Brasil +2,20%). Do lado das commodities, o minério de ferro
caiu 9,28% e o petréoleo teve queda de 7,19%, voltando a fechar
abaixo dos 100 délares o barril (refletindo preocupagées com
recessao nos mercados desenvolvidos e efeitos da covid na China).

COMPORTAMENTO DO MERCADO LOCAL

No mercado local, o Ibovespa descolou das bolsas
internacionais e fechou o més com uma alta de 6,16%, devido a
percepcao do mercado de que a taxa de juros atingiu o topo. Deste
modo, tivemos uma performance mais forte dos ativos com
duration mais longa, como por exemplo, as empresas de e-
commerce. Além disso, também houve um movimento forte nas
estatais que foram impactadas pelo ambiente eleitoral, com a
recuperacao das intencdes de voto nas pesquisas do candidato e
atual presidente. J& no espectro negativo podemos citar as
empresas de mineracao e siderurgia que fecharam o més em queda
acompanhando o prego das commodities no mercado global.

Dando continuidade a carta anterior, estamos analisando
com cautela o cendrio para 0S proximos meses, com especial
enfoque no Brasil, atentos aos eventos que acontecerdo no segundo
semestre: Eleicdo e Copa do Mundo.

Nao da para negar a importancia da elei¢ao para o cendrio
fiscal brasileiro, principalmente pelo fato de que os candidatos
possuem discrepancias relevantes em relacao a melhor forma de
enderecar as quest0es econémicas, assim como os diferentes
incentivos que serao feitos para o seu eleitorado. A definicao do
caminho fiscal é importante devido ao atual nivel de endividamento
que 0 pais se encontra, partindo de um patamar elevado em relacao
ao histdrico e qualquer descuido na rigidez fiscal pode levar a um
descontrole de endividamento no médio prazo. O que deve
impactar de forma significativa a precificacao dos ativos de risco no
mercado brasileiro.

Nossa preocupagao nao estd apenas no ambito do poder
executivo, mas também no legislativo. No dia 03/10/2022 (dia
seguinte ao da eleicao) devemos ter as informagoes de como ficarao

as bancadas na camara dos deputados e do senado federal. Dessa
forma, conseguiremos observar melhor a composi¢ao dos grupos
de esquerda, direita e centro dentro do congresso nacional. Essa
informacao serda importante nao apenas para verificar chances de
coalizagao do futuro presidente, mas também para conseguir medir
possiveis riscos fiscais para 0os proximos anos.

Logo na sequéncia, em 30/10/2022 teremos a defini¢ao da
eleicdo presidencial, e a partir desse momento, no caso do
candidato de esquerda ganhar, ele comecard a definir os seus
ministérios, e com o governo formado podemos avaliar qual serd o
caminho tracado para a economia / fiscal brasileiro. No caso de o
candidato de direita assumir o poder, provavelmente, seguiremos
com a mesma equipe econémica. Além dessa andlise, gostamos de
fazer uma andlise de probabilidades prévia dos candidatos e
possivel impacto na precificacdo dos ativos.

Hoje nao assumimos um cenario bindrio de eleicao, mas
sim, cendrios bindrios em ambos 0s casos. Consideramos essa
analise mais coerente pois acreditamos que ambos os candidatos
que lideram as pesquisas, tiveram momentos bons e ruins na
direcao fiscal brasileira. Portanto, nosso cenario € dividido entre o
pior e 0 melhor momento do governo do Partido dos Trabalhadores
(segundo mandado do governo Dilma e primeiro mandado do
governo Lula, respectivamente). E 0 mesmo com relacao ao atual
presidente, sendo o pior momento fiscal 0 ano de 2022 e o melhor
momento o0 ano de 2019 - temos que lembrar que na questao
econoémica ao longo de 2022, os resultados foram bons, com
crescimento econdémico acima do esperado.

Dado o0s cendrios tragados, hoje ndo vemos uma
descorrelacao alta entre o resultado das probabilidades em relagao
aos precos atuais de mercado. Portanto, podemos afirmar que o
mercado estd alinhado com as probabilidades que colocamos em
nossa arvore de decisdo de resolucdo eleitoral, ou mesmo, que o
resultado da eleicdo ndo define a trajetéria fiscal no dia
30/10/2022, e sim, apds varias outras defini¢oes (equipe econdmica,
congresso e assim por diante). O que temos certeza é que ambos
os candidatos tém histdrico politico e como Se comportaram nos
seus mandatos, portanto, nao colocamos assim nenhum cendrio
mais disruptivo.

Outro evento importante para o segundo semestre € a
Copa do Mundo, e por qué esse evento € importante? Porque
algumas empresas possuem receitas relacionadas a esse evento
tao importante para a populagao brasileira. Por exemplo, as
empresas de material esportivo ou empresas que vendem cerveja.
Pela primeira vez é dificil fazer uma andlise histdrica do evento,
pois esse ano a Copa e a Black Friday serao proximas as épocas
festivas. Esses eventos sao importantes para o varejo. Por este
motivo, estamos analisando com atengao os possiveis impactos
para 0 nosso portfolio.
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Continuamos com a visao de ter um portfdlio balanceado
com ativos que podem entregar resultados mesmo com um cenario
desafiador para frente e com empresas que podem ser defensivas
se 0 risco de aumento na taxa de desconto se materializar.
Portanto, estamos balanceando uma carteira de crescimento com
uma carteira de valor.

FUNDO DE FUNDOS

Agosto trouxe uma “normalizacao” da tonica dos
mercados globais. Por diversos meses a partir de meados de 2021,
a inflacao foi o tema dominante a partir do qual derivaram-se
posicoes para capturar altas das taxas de juros, queda das bolsas
e fortalecimento do Délar contra diversas moedas, sobretudo de
paises mais frageis a um ambiente de juros globais em elevagao.
Em julho, os temores de recessao mudaram a dinamica destes
ativos e trouxeram queda das taxas norte-americanas, entao
disparando um solido rally na renda varidvel. Em agosto, a inflacao
voltou a prevalecer com os juros americanos abrindo novamente
70 pontos bases (os mesmos que haviam caido em Julho), e as
bolsas registrando quedas expressivas (SP500 -4,24%, Nasdaq -
4,64%, Euro Stoxx -5,15%). Ampliando este movimento negativo
para ativos globais, a desaceleragdo da atividade global toma mais
forma conforme a Europa enfrenta choque de energia (gas e
eletricidade) e a China se desdobra com sua politica contra a Covid-
19 e problemas no mercado imobilidrio, além da propria
expectativa que a politica monetdria contracionista dos EUA
também cobre um preco na atividade. As commodities também
experimentaram perdas expressivas, tendo o petrdleo caido mais
de 13% (Brent).

No entanto, mudangas importantes aconteceram no
campo doméstico. O Brasil encontra-se bastante adiantado em
relacao aos demais paises no quesito combate a inflagédo, tendo o
Banco Central, dado o que pode ter sido o Ultimo aumento de juros,
a depender das leituras de dados inflaciondrios, que de fato vem
confirmando uma importante deflacdo em andamento. O mercado
de juros passou entdo a retirar altas adicionais da curva e ao longo
do més, passando a precificar quedas a partir do fim do segundo
trimestre do ano que vem. Além disso, indicadores de atividade
doméstica e crescimento surpreenderam para cima, levando o
mercado a também elevar as expectativas de crescimento desse
ano, criando uma potente combinagdo para apreciacao de ativos,
tanto pré-fixados (IRF-M +2,05%) quanto renda varidvel (Ibovespa
+6,16%). Vimos os setores mais sensiveis a juros longos como,

Marcos Kawakami
Head Renda Variavel

ciclicos domésticos, recompondo partes importantes das quedas
que sofreram até entao, com o findice Small Caps atingindo
valorizagao de dois digitos (+10,91%).

Nossas carteiras  “CDI+"  produziram resultados
consistentes apos ter havido uma dispersao maior em julho. Com a
nova configuracao do mercado, passamos a nos questionar qual o
potencial para os ativos brasileiros, sejam os pré-fixados ou agoes
listadas. Temos percebido a descompressao nos prémios de juros
conforme a inflacao cadente permite ao Banco Central defender o
fim do ciclo, porém o médio prazo ainda traz riscos quando
adicionamos o elemento fiscal e também o inicio oficial da corrida
eleitoral. Em um pais com um PIB nulo ou negativo para o0 ano que
vem, com juros elevados, a divida publica em ascensao passa a
pressionar os juros intermedidrios e longos. Na mesma discussao,
a bolsa de fato tem prémios para mais elevagao, porém ja nao se
encontra na definicao de pechincha, sobretudo quando temos um
juro corrente desta magnitude.

Nos mandatos com benchmarks compostos, vinhamos
com um sub alocacdo em renda varidvel local que nos poupou de
grandes perdas, mas no més de agosto, com o rally dos ativos de
risco, elevamos as alocagdes para ficarmos no ponto neutro. J& a
posicdo em Investimento no Exterior segue com uma exposicao
menor. Nos portfélios CDI+, adicionamos pequenas posicoes em
fundos Long Bias para captura do prémio por alguns papéis
bastante descontados, porém oferecendo protecoes.

Estamos cautelosos e seguiremos sem grandes alteracoes
até a conclusao do processo eleitoral e primeiras informagoes a
respeito da nova administracdo. Preferimos os bons ativos com
caracteristica CDI+: multimercados de qualidade e crédito privado
selecionado. Acreditamos ser a melhor forma de navegar em
tamanha turbuléncia, dado que ainda conviveremos com um CDI
bastante elevado.

Tiago Bellodi Costa Cesar
Head Fundo de Fundos
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INDICES

CDI IRF-M G:(r;/l\“zAil IMA-B IMA-B 5 Délar Ibovespa IBX SMLL
Agosto 1,17% 2,05% 1,40% 1,10% 0,00% 0,46% 6,16% 6,15% 10,90%
2022 7,74% 5,49% 6,45% 4,57% 6,62% -6,69% 4,48% 4,48% -6,34%
12 meses 10,20% 6,17% 7,87% 5,54% 9,88% 0,52% -7,79% -8,18% -22,25%
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