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——Cenario Economico 2020

Uma breve retrospectiva

A economia brasileira chegou ao final de 2019 com sinais
solidos de retomada do crescimento. Ao longo do ano,
ocorreram diversos choques - evento Brumadinho; crise na
Argentina, desaceleracdo global - que impediram um processo
mais firme de recuperagdo. Fatores pontuais impulsionaram o
crescimento no 2° semestre, com destaque para a liberagao
dos saques do FGTS/PIS, que estimularam as vendas, que ao
lado de melhoria das condicdes financeiras, favorecendo a
expansdo do crédito, incrementaram os gastos de consumo
das familias. Os investimentos também ganharam forga no
periodo.

Foram beneficiados pela elevacdao da confianca dos
empresarios, que se seguiu a aprovacdo da reforma da
Previdéncia e ao anuncio de uma agenda de medidas (reforma
tributaria, pacto federativo, reforma administrativa) focadas no
enderecamento correta do quadro fiscal brasileiro. O
desempenho econémico ndo foi uniforme ao longo do ano. A
economia que iniciou 2019 em ritmo lento, recuando 0,01%
na margem no 10 trimestre, deve encerrar ao ano com
crescimento anualizado de 3,1%, segundo nossas projegdes.
Na média do ano, o PIB deve mostrar crescimento de 1,2%.

O que vem em 2020?

Pelo lado do consumo, joga a favor o aumento do emprego,
com fortalecimento crescente do mercado formal de trabalho,
favorecendo a ampliagdo da massa real de salarios da
economia. A expansdo do crédito deve ser outra forga a puxar
o consumo. O custo dos empréstimos deve recuar,
acompanhando as baixas taxas de inflagdo, Selic em patamar
reduzido e pelas regulamentagdes do BC, visando diminuir
custos e ampliar a competitividade bancaria. Os investimentos
ja se beneficiam da expansdo da construcdo civil puxada pela
demanda de pessoa fisica, atraida pela redugdo dos custos de
financiamento decorrentes da queda dos juros. Mas, serdo as
inversdes em infraestrutura com as privatizacdes e concessdes
que deverdo impulsionar o avanco dos investimentos. O setor
produtivo privado ainda lida com elevada ociosidade, limitando
0s gastos empresariais.

O crescimento em 2020 também ndo contard com
contribuicdo positiva do setor externo. A expansdao das
exportagdes encontra limitagdes diante do desaquecimento de
nossos  principais mercados (China, Unido Europeia,
Argentina), além da queda nos pregos internacionais das
commodities. As importacdes, por sua vez, devem mostrar
melhor performance em linha com o crescimento mais robusto
da demanda doméstica.

Expectativa para o PIB e Inflacao

A nossa projegdo para o PIB em 2020 é 2,70% comandado
pelo setor privado (consumo e investimentos), num padrdo de
crescimento mais saudavel e sustentavel ao longo prazo se
comparado a ciclos anteriores puxados pelo crédito oficial e
investimentos publicos.

——Indices de Mercado —

indice Dezembro Ano
CDI 0,37% 5,96%
Ddlar -4,58% 4,02%
Ibovespa 6,85% 31,58%
IBX 7,27% 33,39%
IBX-50 6,56% 29,15%

O ano de 2019 deixa também herangas positivas que
devem contribuir para um ambiente favoravel a retomada do
crescimento. A inflagdo em 2020 (3,8%) deve ser menor que
a de 2019 (4,2%), uma vez que essa Ultima foi afetada por
diversos choques de precos (carnes, combustiveis, loterias)
no final do ano, cujos efeitos devem arrefecer ao longo de
2020.

O ambiente inflacionario favoravel que prevaleceu ao longo
do ano, logrou manter as expectativas inflacionarias bem
ancoradas mesmo para horizontes mais longos como 2023,
quando a meta podera ser reduzida para 3,50%.

Selic estavel em 2020

Em que pese esse quadro inflacionario favoravel, o Banco
Central deve enfrentar um cenario desafiador em 2020.
Enquanto a inflagdo se mantém rodando abaixo da meta de
2020, a aceleragdo do crescimento deve colocar algumas
duvidas sobre o ritmo do fechamento do hiato do produto.

O nivel da taxa Selic, no seu minimo histérico, em
conjunto com a maior poténcia que a politica monetaria
adquiriu nos ultimos anos, devido a maior participacdo do
crédito privado e maior resposta que esse crédito tem em
relagdo a movimentos da taxa bdasica de juros, deve fazer
com que o Banco Central tenha mais cautela para dar
estimulos adicionais. Assim, a nossa projecdo da Selic para o
final do ano da é de 4,50%, mesmo patamar no qual ela
termina 2019.

Os riscos a esse cenario ndo sdo despreziveis. O mais
relevante origina-se no ambiente externo, com uma eventual
frustracdo de um entendimento entre EUA e China que
encerre a guerra comercial. Neste caso, os temores de uma
recessao mundial acirrariam a aversdao ao risco, impactando
negativamente as economias emergentes. No ambito
doméstico, ndo se pode descartar a ocorréncia de conflitos
politicos colocando em risco a agenda de reformas
necessarias para gerar um ambiente fiscal que leve a
reducdo do endividamento publico, condigdo necessaria para
o crescimento econémico sustentavel ao longo prazo.

Taxa SELIC - % ao ano
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indice Dezembro Ano
IGP-M 2,09% 7,32%
IMA-B 2,01% 22,95%
IMA-B 5 1,24% 13,15%
IPCA 1,15% 4,31%
IRF-M 0,62% 12,03%



N

SulAmérica
Investimentos /
e
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*Benchmark: IPCA + 4,232851%

— Rentabilidade Més a Més —

dez/19 nov/19 out/19 set/19 ago/19 jul/19 jun/19 mai/19
Fundo 0,74% -0,12% 0,77% 0,72% 0,37% 0,67% 0,79% 0,70%
Benchmark 1,50% 0,84% 0,48% 0,31% 0,47% 0,57% 0,32% 0,47%
Alpha Bench -0,76% -0,96% 0,29% 0,41% -0,10% 0,10% 0,46% 0,23%
CDI 0,38% 0,39% 0,48% 0,46% 0,50% 0,57% 0,47% 0,52%
%CDI 196,37% -30,10% 160,28% 155,20% 74,46% 118,35% 167,74% 135,70%
Fundo 4,74% 3,19%
Benchmark 5,07% 4,24%
Alpha Bench -0,33% -1,04%
CDI1 3,82% 2,81%
%CDI 123,86% 113,78%

— Comentario do més —

O més de dezembro teve o comportamento historico de tipico de finam de ano com menor
liguidez, mas o pano de fundo macro deu suporte a dinamica favoravel dos ativos de risco. Os
dados de atividades na economia chineses seguiram surpreendendo positivamente afastando os
riscos de um pouso forcado por la. A zona do Euro por sua vez teve um comportamento mais
dividido com manufatura cedendo um pouco. Mas no final , os avancos das tratativas
comerciais foram os determinantes para a dindmica positiva dos ativos. O posicao que gerou
mais alpha no fundo dentro do més foi a aplicada em NTN-B longa, as demais posices de
renda fixa também tiveram rentabilidade positiva: Aplicado no DI curto de 1 ano, posicionado
no flattening entre os vértices do ano 2023 e 2027. porém um leve prejuizo na compra de
inflagao implicita longa. O book de renda variavel também foi um gerado de alpha, com uma
posicdo comprada em bolsa via indice futuro.

Em RF, mantivemos nossa posicao direcional aplicada em juros reais longos
(aproximadamente 1,3y de duration) e também a posicdo comprada em inflacdao implicita
longa. Seguimos com a posicao aplicada no DI de 1 ano. Continuamos com as estratégias de
valor relativo na parte intermediaria/ longa da curva, que tem um viés de flattening. Em
moedas estamos zerados. Em RV temos uma posicao comprada em Indice futuro.
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— Posicionamento do fundo

Discriminacdo [ Financeiro | %PL |
Titulos Publicos R$ 53.848.450,70 | 100,00%

NTN-B 11.206.784,15 20,81%
LFT R$ 31.118.649,85 57,79%
OVER R$ 11.523.016,70 21,40%

—— Utilizacao de Risco (VaR)
dezembro 2019
— Limite 1,5% Més Utilizaco do Limite

2019-12-31 53.848.450,70 807.726,76 99.098,00 0,18% 12,27%
2019-12-30 R$ 53.834.701,65 807.520,52 99.041,00 0,18% 12,26%
2019-12-27 R$ 53.821.174,49 807.317,62 99.473,00 0,18% 12,32%
2019-12-26  R$ 53.836.392,87 807.545,89 74.412,00 0,14% 9,21%
2019-12-24 R$ 53.765.052,78 806.475,79 58.138,00 0,11% 7,21%
2019-12-23 R$ 53.751.375,36 806.270,63 57.975,00 0,11% 7,19%
2019-12-20 R$ 53.715.718,34 805.735,78 61.839,00 0,12% 7,67%
2019-12-19 R$ 53.687.007,05 805.305,11 34.335,00 0,06% 4,26%
2019-12-18 R$ 53.741.337,06 806.120,06 49.355,00 0,09% 6,12%
2019-12-17 R$ 53.723.042,50 805.845,64 49.395,00 0,09% 6,13%
2019-12-16 R$ 53.758.192,62 806.372,89 45.796,00  0,09% 5,68%
2019-12-13 R$ 53.768.464,03 806.526,96 28.131,00 0,05% 3,49%
2019-12-12 R$ 53.760.983,19 806.414,75 28.410,00  0,05% 3,52%
2019-12-11 R$ 53.695.317,27 805.429,76 31.400,00 0,06% 3,90%
2019-12-10 R$ 53.661.159,32 804.917,39 31.168,00  0,06% 3,87%
2019-12-09 R$ 53.628.455,30 804.426,83 30.520,00 0,06% 3,79%
2019-12-06 R$ 53.607.314,83 804.109,72 34.264,00 0,06% 4,26%
2019-12-05 R$ 53.547.567,38 803.213,51 34.871,00 0,07% 4,34%
2019-12-04 R$ 53.528.292,94 802.924,39 34.921,00 0,07% 4,35%
2019-12-03 R$ 53.478.215,88 802.173,24 36.932,00 0,07% 4,60%
2019-12-02 R$ 53.440.418,53 801.606,28 33.490,00 0,06% 4,18%

— Volatilidade diaria
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Gerente Comercial: Andre Caram- andre.caram@sulamerica.com.br
11 3779 4818

Informagdes: Maria Augusta - mariaaugusta.mosca@sulamerica.com.br
Guilherme Schiavi —guilherme.schiavi@sulamerica.com.br

Atendimento a clientes : investimentos@sulamerica.com.br

Site: www.sulamericainvestimentos.com.br
Cligue aqui e conheca os fundos da SulAmérica Investimentos.

Autorregulacio Este material foi preparado pela SulAmérica Investimentos DTVM S.A. e apresenta carater meramente informativo, ndo podendo ser reproduzido ou copiado sem
gulac a expressa da mesma. As andlises aqui contidas concordancia foram elaboradas a partir de fontes fidedignas e de boa-fé. As informacdes aqui apresentadas

ANBIMA deverdo ser consideradas confidveis apenas na data em que este foi publicado. Ainda assim, a SulAmérica Investimentos DTVM ndo garante, expressa ou r =
tacitamente, exatido, nem tampouco assertividade sobre os temas aqui abordados. Todas as analises aqui contidas estdo sujeitas a alteracdo sem aviso prévio. [ §) merlca
As opinides aqui expressas ndo devem ser entendidas, em hipétese alguma, como uma oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobilidrios ou

outros instrumentos financeiros. Investimentos
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