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O Copom (Comité de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil) fez grandes mudancgas na reunido de
junho.

Por um lado, o tom adotado em diversas partes foi mais dovish. Ele descreveu a piora recente da
atividade como “interrupcdo do processo de recuperacdo da economia brasileira”. A projecdo para o PIB de
2019 diminuiu de 2,0% (dado do Relatdrio Trimestral de Inflacdo de mar/19) para 0,8% (no RTI de Jun/19),
com expectativa de variacdo proxima da estabilidade no 20 trimestre, apos ocorrer queda de -0,2% T/T no
10 trimestre. Houve mudanca na descricdo do cenario externo, afirmando/explicando que ele se tornou
menos adverso e que € possivel que a desaceleragdo da atividade global justifique parte da frustragdo com o
baixo crescimento do Brasil, assim como pode contribuir para que a politica monetaria dos paises
desenvolvidos seja mais benéfica para paises emergentes. E, em relagado a inflagdo, as projecées diminuiram
consideravelmente, com o cenario de manutengdo dos juros em 6,50% fazendo o IPCA ficar abaixo do centro
da meta em 2019 (3,6% contra 4,25%) e em 2020 (3,7% contra 4,00%). As projecoes de IPCA encontram-
se proximas da meta de 2020, em um cenario onde hd a probabilidade de corte na taxa de juros, para
5,75% (nesse caso, o IPCA de 2020 estaria em 3,9%).

Por outro lado, o cenario basico do Copom contempla retomada da atividade econ6mica mesmo que
gradual, devido a melhora das condigdes financeiras e dissipacao dos choques negativos que afetaram o
crescimento em 2018. Os membros do Copom também destacaram as incertezas relativas a sustentabilidade
fiscal como maior razdo para o menor crescimento da atividade, assim como maior risco para o cenario
inflacionario divergir da meta. Dessa forma, o risco mais importante para a decisdo de politica monetaria € a
ndo aprovagdo de reformas estruturais, como a reforma da Previdéncia.

Consequentemente, o Copom condicionou o processo de queda de juros & aprovacdo da reforma da
Previdéncia. Ndo se sabe qual sinal seria necessario para o comité se dar por satisfeito com o progresso das
reformas estruturais. Dificilmente a reforma sera aprovada em sua plenitude pelo Congresso até a proxima
reunido do Copom, que ocorrera nos dias 30 e 31 de julho, devido ao recesso parlamentar (que sera de 18 a
31 de julho). Uma conjuntura otimista contempla a passagem pela Comissdao Especial ou a votacao no
primeiro turno na Camara dos Deputados. Ja uma pe55|m|sta aponta para essas votagoes ocorrendo em
agosto. Assim, as chances de a queda de juros se iniciar ja na proxima reunido ndo sao td3o grandes, sendo
mais provavel que isso ocorra na reunido de setembro.

— Economia Internacional

O FOMC (Comité de Politica Monetaria do Federal Reserve, o banco central dos EUA) adotou um linguajar
mais dovish no comunicado da reunidao de 19 de junho, aumentando as apostas do mercado em cortes de
juros’ nesse ano.

O comité manteve a taxa basica de juros estavel em 2,50% e afirmou que ainda vé como cenario mais
provavel o crescimento economico, que garantiria mercado de trabalho forte e inflagdo proxima da meta de
2%. Entretanto, também foi ressaltado que as incertezas sobre esse cenario aumentaram, com menor
crescimento, em especial do investimento, e prometeu-se atitudes para sustentar a expansdo caso seja
necessario.

Um dos membros do Fomc votou de forma dissidente, defendendo um corte na Fed Fund Rate de 25 pb.
Esse membro, Bullard, depois defendeu sua posicao em entrevistas, ao afirmar que a queda nas
expectativas de inflacdo ja deveria fazer o comité cortar juros o mais rapido possivel. A expectativa coletada
pela Universidade de Michigan chegou ao seu menor nivel desde o inicio da série historica, em 1980,
enguanto as medidas calculadas pela diferenca dos titulos nominais e indexados a inflagdo caiu 0,25 pb no
ultimo més - e encontra-se consistentemente abaixo da meta desde o inicio do ano (em torno de 1,50% na
medicdo mais recente).

O mercado financeiro, de forma geral, interpretou o comunicado do FOMC como apenas um adiamento da
decisdo da queda de juros, que deve ocorrer ja na reunido de julho. Os contratos futuros de juros nos EUA ja
embutem uma queda de mais de 50 pb em 2019 e mais 25 pb em 2020, com as apostas de queda em julho
sendo bastante fortes.

—(L)— Indices de Mercado
m-m | variagio | Junho |  Ano

0,47% 3,07% IGP-M 0,80% 4,39%

IBOV 4,06% 14,88% IPCA 0,01% 2,23%
IBX 4,10% 15,59% IRF-M 2,16% 6,98%
IBX-50 4,12% 14,12% IMA-B 5 1,72% 7,28%

Dolar -2,75% -1,10% IMA-B 3,73% 15,21%
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— Rentabilidade Acumulada — Evolucao do Patrimonio
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— Rentabilidade Més a Més —

jul/19 jun/19 mai/19
Fundo 0,67% 0,79% 0,70%
Benchmark 0,57% 0,32% 0,47%
Alpha Bench 0,10% 0,46% 0,23%
CDI 0,57% 0,47% 0,52%
% CDI 118,35% 167,74% 135,70%
2019 |
Fundo 2,18%
Benchmark 1,37%
Alpha Bench 0,81%
CDI 1,56%
% CDI 139,30%

— Comentario do meés —

No contexto externo, os temores da desaceleracdo global persistiram no més de julho, com
diversos BCs reduzindo juros com destaque para o FED que efetuou o primeiro corte de juros depois
10 anos. No contexto local tivemos a previdéncia aprovada no primeiro turno com ampla margem
de votos. A atividade econ6mica ainda segue sem sinais de tracao olhando nas pesquisas mensais
do comércio e do setor de servicos que mostraram estabilidade. O anuncio da liberacdo dos recursos
do FGTS ajuda a tirar o viés negativo de PIB para o ano, e adicionalmente, com o fim do periodo do
recesso do congresso devemos esperar um avanco das demais pautas de reformas micro e
tributaria, além da agenda de privatizacbes. Em RF, tinhamos uma posicdo pequena em NTNB22
que gerou alguns ganhos e tivemos pequenas perdas nas posicoes de valor relativo.

Mantivemos nossa posicdo em NTNBs com viés de aumento de posicao dado o nivel de juro real
gue acreditamos que ex-post deve rodar em um nivel mais baixo no embutido no papel. Mantivemos
as estratégias de valor relativo na parte curta e intermediaria da curva que ainda possui ainda valor.
O cenario prospectivo é ainda de inflacdo comportada, apesar de que alguns sinais leves de
recuperacao podem ser esperados por conta mercado de trabalho e no setor de construgao.

— Posicionamento do fundo -

Discriminacdo |  Financeiro | %PL |
Trtulos Publicos $ 51.050.270,14 | 100,00%

NTN-B R$ 11.706.020,23 22,93%
LFT R$ 30.432.658,63 59,61%
OVER R$ 8.911.591,28 17,46%
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—— Utilizacao de Risco (VaR)

agosto 2019
Utilizacao do Limite

_ Limite 1,5% Més

2019-07-31 1.050.270,14 765.754,05 29.312,08 0,06% 3,83%
2019-07-30 R$ 51.057.251,35 765.858,77 28.988,60 0,06% 3,79%
2019-07-29 R$ 51.048.299,96 765.724,50 28.971,35 0,06% 3,78%
2019-07-26 R$ 51.036.608,98 765.549,13 28.959,52 0,06% 3,78%
2019-07-25 R$ 51.028.251,44 765.423,77 28.935,31 0,06% 3,78%
2019-07-24 R$ 51.029.688,76 765.445,33 28.969,79 0,06% 3,78%
2019-07-23 R$ 51.028.251,32 765.423,77 28.952,99 0,06% 3,78%
2019-07-22 R$ 51.015.456,53 765.231,85 28.895,90 0,06% 3,78%
2019-07-19 R$ 50.996.436,18 764.946,54 29.455,17 0,06% 3,85%
2019-07-18 R$ 50.983.740,49 764.756,11 29.441,27 0,06% 3,85%
2019-07-17 R$ 50.963.241,16 764.448,62 29.420,84 0,06% 3,85%
2019-07-16 R$ 50.942.276,60 764.134,15 29.395,61 0,06% 3,85%
2019-07-15 R$ 50.932.440,12 763.986,60 29.912,60 0,06% 3,92%
2019-07-12 R$ 50.929.008,48 763.935,13 31.489,38 0,06% 4,12%
2019-07-11 R$ 50.918.217,87 763.773,27 31.532,53 0,06% 4,13%
2019-07-10 R$ 50.898.381,71 763.475,73 26.224,32 0,05% 3,43%
2019-07-09 R$ 50.847.190,60 762.707,86 26.136,47 0,05% 3,43%
2019-07-08 R$ 50.836.929,19 762.553,94 26.163,36 0,05% 3,43%
2019-07-05 R$ 50.809.188,06 762.137,82 32.444,56 0,06% 4,26%
2019-07-04 R$ 50.795.167,49 761.927,51 28.065,47 0,06% 3,68%
2019-07-03 R$ 50.766.313,48 761.494,70 31.448,35 0,06% 4,13%
2019-07-01 R$ 50.732.382,60 760.985,74 27.568,80  0,05% 3,62%
— Volatilidade diaria -
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entendidas, em hipétese alguma, como uma oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobilidrios ou outros instrumentos
financeiros.
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