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No més de setembro, os mercados tiveram recuperagao parcial das perdas observadas no periodo anterior, ainda
que o ambiente internacional tenha sido marcado por incertezas importantes.

Na Itdlia, o governo de coalizio formado pelo Movimento 5 Estrelas e pela Lega Nord aprovou uma meta de déficit
fiscal de 2,4% do PIB para 2019, 2020 e 202Il. A proposta precisara ser submetida a Comissao Europeia para
avaliagao.

Nos EUA, o governo anunciou a segunda tranche de tarifas sobre os produtos vendidos pela China, que incidirao
sobre uma cesta de compras de US$ 200 bilhoes. O governo chinés anunciou retaliagao imediata, impondo tarifas que
variam entre 5% e 10% em exportagdes americanas que perfazem que perfazem um montante de US$ 60 bilhoes.
Além disso, foi anunciada a nova versao do NAFTA, chamada de Acordo Estados Unidos-Canada-México (USMCA),
que ainda precisa ser aprovado pelos Legislativos de cada integrante do novo bloco.

Tivemos certo alivio na preocupagdo com paises emergentes, uma vez que Argentina e Turquia, que estiveram no
foco das atengdes recentemente, foram objeto de politicas corretivas importante no sentido de reduzir suas
vulnerabilidades de curto prazo.

O ambiente economico segue favoravel no EUA, com crescimento forte e inflagio controlada. Mantemos a estimativa
de 2,9% para o PIB em 2018 e avaliamos que a sinalizagdo de politica monetaria do FED foi mais dura do que
esperavamos. Ja na Europa, as sondagens continuaram apresentando acomodagiao em setembro, grande parte devido
a temores ligados aos impactos da guerra comercial e do aumento do risco fiscal na Italia.

No Brasil, os agentes seguem em compasso de espera pelo resultado das elei¢bes, o que se reflete em um ritmo lento
de avango da economia. O BCB tem destacado a importancia da ancoragem das expectativas de inflagio em meio a
um ambiente com elevado nivel de incerteza. A preocupagio com a deterioragio do balango de riscos fez a
autoridade monetaria ajustar a sua comunicagao, para considerar a possibilidade de antecipagao da normalizagio da
politica monetaria.

Nos mercados, a curva doméstica de juros teve alivio como resultado de um cenario melhor para emergentes e do
comunicado do COPOM afirmando que a corregdo da politica monetaria, se houver, sera gradual.

A curva nominal apresentou fechamento em nivel, enquanto a curva de juros reais teve fechamento nos vértices mais
curtos e abertura nos mais longos, resultando em aumento da inclinagao.

A melhora do ambiente também permitiu a recuperagio do Ibovespa, que fechou setembro em 79.342,42 pontos,
uma alta de 3,48% no més, com destaque para os setores de Educagio e Petrdleo & Gas. Enquanto isso, o dolar
acumulou perda de 0,87% ante o real.

No exterior, o desempenho do mercado acionario europeu foi misto, variando entre -0,95% (DAX) e +2,18 (FTSE),
bem como o mercado americano, cuja variagao foi de -0,78% (NASDAQ), +0,43% (S&P500) e +1,90 (DOW JONES).

Perspectivas

A corrida eleitoral e o ambiente internacional continuarao impactando os precos dos ativos. Seguimos com a nossa
visao favoravel para os juros de curto prazo, embora boa parte da corregao ja tenha sido feita e os prémios pare¢am
limitados. Para os juros de longo prazo, seguimos com visao desfavoravel, dados os desafios relacionados a situagao
fiscal e a incerteza quando a realizagao de reformas estruturais, especialmente a da previdéncia.

Para a bolsa local, mantemos a postura cautelosa que temos adotados nos ultimos meses. Nossa visao segue
marginalmente favoravel no horizonte de 12 meses.

No exterior, avaliamos que o FED reforgou a percep¢ao de que teremos uma quarta alta de juros ainda em 2018 e
esperamos 3 novas altas em 2019. Ja Na Europa, ainda que o BCE tenha manifestado a possibilidade de postergar a
finalizacao do programa de compra de ativos, a nossa expectativa € que o programa sera encerrado em 2019.

ESTE DOCUMENTO ESTA SUJEITO A MODIFICAGOES E TEM CARATER EXCLUSIVAMENTE INFORMATIVO, NAO SE CONSTITUINDO EM ACONSELHAMENTO PARA AQUISICAO DE
COTAS DESTE FUNDO. LEIA O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR. RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. A RENTABILIDADE
DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM A GARANTIA DO ADMINSITRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO
DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO - FGC.
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Na renda fixa, a operagido de venda de FRA de DI Janeiro/19 x Julho/19 teve resultado positivo, devido ao alivio nas
taxas futuras apés a publicagio do comunicado e da ata do COPOM, que ratificou a nossa avaliagio de que a
normalizagdo da politica monetaria deve ser mais suave do que o mercado vinha precificando. Com isso, o FRA
passou de 8,60% a 8,05% durante o més de setembro.

Ja a posigdo comprada em inflagdo implicita 2022 voltou a contribuir negativamente, assim como posi¢ao vendida em
inclinagdo Jan/20 x Jan/21.

A ponta curta da curva de juros apresentou fechamento mais intenso que os vértices mais longos, enquanto a curva
de jutos reais acompanhou o movimento de queda das taxas, mas em menor magnitude. A combinagiao destes eventos
foi desfavoravel para ambas estratégias.

Na parcela exposta a renda variavel, a posigdo comprada em Ibovespa teve desempenho positivo. O resultado, porém,
foi impactado negativamente pelas agdes da Suzano e da Vale.

Por fim, posi¢do comprada em treasury de 10 anos dos EUA contribuiu positivamente, em raziao da abertura das taxas
futuras de juros americanas, enquanto a posi¢gdo em dolar teve o desempenho afetado pela valorizagido do real, em
razdo da melhoria do ambiente doméstico.

Para o préoximo periodo, devemos realizar uma redugdo na posi¢do comprada em inflagdo implicita e avaliaremos a
manutengio de Suzano e Vale na carteira.
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