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— Economia Brasileira -

A depreciacdo da taxa de cambio brasileira foi
consideravelmente alta desde a metade de julho.
Diante do dolar, o real perdeu 11,3% de valor de
15 de julho a 30 de setembro, sendo uma das
moedas mais desvalorizadas no periodo.

A desqualificacdo do real durante essas semanas foi
especialmente intrigante por diferir do que ocorria nas
ultimas décadas, ja que ndo foi acompanhada (ou
causada) por uma piora do risco pais. Medido pelo CDS,
o risco pais, no Brasil, na verdade, ficou menor
apoOs a aprovacao da reforma da Previdéncia no
primeiro turno na Camara dos Deputados, em
meados de julho. O CDS passou de 180 pontos, no final
de maio, para 130 pontos nos trés meses seguintes.
Mesmo em comparacdo a média dos paises
emergentes, o risco Brasil recuou, passando de 30 para
13-23 pontos.

O real, como mencionado, ndo foi a Unica moeda a se
depreciar diante do ddlar. Basicamente, todas as
moedas do mundo perderam valor diante da
divisa americana no periodo. As principais razoes
foram aversao ao risco - e isso pode ser visto no fato
de o iene e o franco suico terem sido algumas das
moedas que menos depreciaram, servindo também
como refugio seguro -; diferencial de crescimento -
com a economia dos EUA desacelerando menos do que
as outras -; e diferencial de juros — com os

—— Economia Internacional

O FOMC (Comité de Politica Monetaria do Federal
Reserve, o Banco Central dos EUA) reduziu a taxa
de juros em 25 pb, na reunidao de 18 de setembro,
para 1,75% a.a.. Esse movimento era amplamente
esperado pelos mercados, entretanto parte da
comunicacdao do comité teve um tom mais hawkish do
que o previsto pelos mercados.

A decisao para cortar a taxa de juros nao foi
unanime. Um dos membros (Bullard) votou por uma
queda mais agressiva dos juros, de 50 pb, enquanto
dois outros (George e Rosengren) votaram pela
manutengdo de juros.

No material complementar a decisdao do FOMC, a
desunidao de seus membros ficou mais aparente.
Mais especificamente no dot plot, em que todas as
projecées dos membros do comité para taxa de juros
ficaram explicitadas. O dot plot mostrou uma divisao
entre os membros do FOMC para o nivel da Fed Funds
Rate em 2019. A maior parte dos participantes da
reunido ainda acreditava que nao havia
necessidade de corte adicional de juros nas
reunioes seguintes do comité.
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indices de Mercado

Indice Agosto Ano
CDI 0,46% 4,66%
Dolar 0,63% 7,47%
Ibovespa 3,57% 19,18%
IBX 3,21% 20,50%
IBX-50 3,65% 17,61%
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juros nos EUA ainda sendo maiores do que nas
principais economias desenvolvidas. Diante das
outras moedas emergentes, o real se depreciou
4,2% no periodo ja mencionado, ou seja, mais de 60%
da desvalorizacao pode ser explicada pelo movimento
internacional do délar diante de outras moedas.

Uma das razdoes para o real apresentar pior
performance desde a segunda metade de julho
pode ser o diferencial de juros. Nos Uultimos 20
anos, a moeda brasileira serviu para fazer o carry trade
com o exterior, ou seja, o distintivo de juros favorecia
o investimento em reais com a tomada de divida em
moeda estrangeira. Com a taxa Selic recuando nos
ultimos meses para patamares nunca antes vistos, e
com o Banco Central iniciando um novo ciclo de corte
de juros, a discrepancia ficou menor e deve diminuir
ainda mais nos proximos meses. Isso tem resultado em
mudancas no perfil de divida das empresas brasileiras,
com troca da divida denominada em doélares por divida
em reais, o que pressiona a taxa de cambio.

Assim, a taxa de cambio brasileira se depreciou
bastante ao longo dos ultimos trés meses. Diversos
fatores explicam esse movimento, que é diferente do
gue ocorreu no passado, quando a influéncia veio do
menor diferencial de juros e ndo por uma valorizacdo
internacional do délar.

Cinco membros viam os juros terminando 2019 em
1,75% a.a. (sem mudancga adicional), cinco viam os
juros terminando em 2,00% a.a. (uma alta de 25 pb) e
sete viam os juros terminando em 1,50% a.a. (uma
queda adicional de 25 pb).

Essa maioria, que optou por ndao haver mais um corte
adicional dos juros em 2019, foi uma surpresa para 0s
mercados. Atualmente, os precos dos titulos
americanos indicam que a maior parte das
apostas esta em mais uma queda de juros (60% de
chance de queda na reunido de outubro e 40% de
chance na reunido de dezembro). Apds essa reunido,
os discursos dos membros do FOMC seguiram com tom
predominantemente hawkish, com apoio de membros
gue até entdo eram considerados dovish (como Charles
Evans, do Fed de Chicago), o que indica que nao
devem votar por corte de juros - a ndo ser que haja
uma substancial piora do cenario econémico.

Essa divergéncia, entre o que aparece nos
precos de mercado e nos votos do FOMC, pode
levar a maior turbuléncia nos ativos nos préximos
meses.

Indice Agosto Ano
IGP-M -0,09% 4,02%
IMA-B 2,86% 19,55%
IMA-B 5 1,74% 10,27%
IPCA 0,08% 2,62%
IRF-M 1,44% 9,95%
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— Rentabilidade Acumulada — Evolucao do Patrimonio
e FORSET] - 104%
col 103%
= Benchmark
103%
102%
102%
101%
101%
r T T T T T T T T T T 100%
D (o)} [e)] (o)} D ()] (o)} [e)] (o)} D ()]
2 4 Z g 2 4 4 92 g < mai jun jul ago set
® ® ® 5 S5 3 3 & & © ®
E & & = = T o 2 @ mmm Pl Mensal ess=pP| Médio 12 M
*Benchmark: IPCA + 4,232851%
- - N N
— Rentabilidade Mes a Mes —
set/19 ago/19 jul/19 jun/19 mai/19
Fundo 0,72% 0,37% 0,67% 0,79% 0,70%
Benchmark  0,31% 0,47% 0,57% 0,32% 0,47%
Alpha Bench 0,41% -0,10%  0,10% 0,46% 0,23%
cDI 0,47% 0,50% 0,57% 0,47% 0,52%
%CDI 153,95% 74,46% 118,35% 167,74% 135,70%
Fundo 3,30%

Benchmark 2,16%
Alpha Bench 1,14%
CDI 2,55%
%CDI 129,25%

— Comentario do meés -

No contexto externo de forma geral, os PMIs de servicos nas principais economias vieram solidos. A
questdao da guerra comercial EUA-China teve um alento com os paises mostrando disposicdo na
retomada das discussdes. E finalizando os estimulos na China e um BCE mais dove diminuem os riscos
de recessdo global pra frente. Nesse contexto os ativos de risco recuperam parte de suas perdas do més
agosto. No cenario doméstico o BCB entregou mais um corte de juros com projecdes de inflagdo muito
doves. O fundo teve um resultado positivo no més. O destaque foi no livro de Renda Fixa onde geramos
alpha por meio da posicao aplicada via Juros Real nos vértices intermediarios e longos.

Comecamos o més de Outubro com uma posicdo aplicada em juros real. Temos ainda uma posicao de

valor relativo com um viés de flattening: comprados no vértice jan/23 e vendidos no vértice jan/27 que
pode se beneficiar com no numeros mais forte de atividade local.

— Posicionamento do fundo -

-mm_
Titulos Piiblicos 65.567.379,43 | 100,00%

NTN-B 12.759.656,16 19,46%
LFT R$ 30.735.200,05 46,88%
OVER R$ 22.072.523,22 33,66%
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—— Utilizacao de Risco (VaR)

setembro 2019
Limite 1,5% Més Utilizac&o do Limite

2019-09-30 R$ 65.567.379,43 983.510,69 29.429,06 0,04% 2,99%
2019-09-27 R$ 65.558.008,76 983.370,13 29.510,45 0,05% 3,00%
2019-09-26 R$ 65.544.767,52 983.171,51 30.708,51 0,05% 3,12%
2019-09-25 R$ 65.520.290,11 982.804,35 30.686,55 0,05% 3,12%
2019-09-24 R$ 65.484.204,21 982.263,06 30.591,00 0,05% 3,11%
2019-09-23 R$ 65.495.289,45 982.429,34 26.114,87 0,04% 2,66%
2019-09-20 R$ 65.496.147,74 982.442,22 25.673,70 0,04% 2,61%
2019-09-19 R$ 65.455.501,24 981.832,52 24.670,51 0,04% 2,51%
2019-09-18 R$ 65.395.188,04 980.927,82 24.561,44 0,04% 2,50%
2019-09-17 R$ 65.374.453,63 980.616,80 24.559,52 0,04% 2,50%
2019-09-16 R$ 65.332.816,73 979.992,25 29.307,72 0,04% 2,99%
2019-09-13 R$ 65.280.886,52 979.213,30 34.076,11 0,05% 3,48%
2019-09-12 R$ 65.288.654,82 979.329,82 34.247,01 0,05% 3,50%
2019-09-11 R$ 65.259.535,97 978.893,04 34.153,39 0,05% 3,49%
2019-09-10 R$ 65.231.201,94 978.468,03 34.110,21 0,05% 3,49%
2019-09-09 R$ 65.227.645,31 978.414,68 29.969,54 0,05% 3,06%
2019-09-06 R$ 65.205.275,89 978.079,14 26.988,22 0,04% 2,76%
2019-09-05 R$ 65.184.386,65 977.765,80 25.721,06 0,04% 2,63%
2019-09-04 R$ 65.170.316,22 977.554,74 24.382,02 0,04% 2,49%
2019-09-03 R$ 65.125.992,18 976.889,88 26.166,15 0,04% 2,68%
2019-09-02 R$ 65.091.945,13 976.379,18 30.534,92 0,05% 3,13%

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

Informagodes: 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

Este material foi preparado pela SulAmérica Investimentos DTVM S.A. e apresenta carater meramente informativo, ndo podendo ser -

reproduzido ou copiado sem a expressa da mesma. As andlises aqui contidas concordéancia foram elaboradas a partir de fontes fidedignas e

AN BlMA de boa-fé. As informagGes aqui apresentadas deverdo ser consideradas confidveis apenas na data em que este foi publicado. Ainda assim, a 4 H
SulAmérica Investimentos DTVM n&o garante, expressa ou tacitamente, exatiddo, nem tampouco assertividade sobre os temas aqui U merlca

abordados. Todas as analises aqui contidas estdo sujeitas a alteragdo sem aviso prévio. 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 |n\[estiment05
financeiros.
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