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= MAG Balder FIM | Composicéo da Carteira

Titulos Piblicos f 98.329,69 97,67%
LFT 82.115,66 81,56%
NTN-B 16.214,03 16,10%
Op. Compromissada 0,00 0,00%
Contas a Pagar e Receber 2.347,31 2,33%

100.677.00 100%

Futuros e Opc¢des

FUT DI 0,00 0,00%
FUT DOL -191,14 -0,19%
FUT IND -838,22 -0,83%
OPD IBOV 811,28 0,81%

Patrimonio Liquido - Julho/2021

R$ 100.458.927,55



= MAG Balder FIM | Rentabilidade

1. Rentabilidade Liquida

Julho/2021 -1,09% 1,32% -2,41%
Margo/2021 a Julho 2021 0,95% 5,29% -4,35%

2. Rentabilidade Bruta

Rentabilidade Bruta Fundo X Bench

Julho/2021 -1,09% 1,32% -2,41%
Marco/2021 a Julho 2021 0,95% 5,29% -4,35%

3. VaR (Value at Risk) e Volatilidade

Julho/2021

VaR Intervalo de confianga de 95% para 1 dia 0,40%
Volatilidade Ex-post Anualizada 2,40%

4. Desenquadramentos ativos no periodo
= N&o houve
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PL Inicio RS$101.564.279,94

LTI R$100.458.927,55 Gerencial por Estratégia no Més

Resultado (R$1.105.353,32)

Balder 30/jul/21
Macro Estratégia Estratégia Resultado Resultado O. B. .B. 01/jul/21

Juros Reais Implicita R$0,00 R$0,00 0,00 BPS

Juros Reais Direcional (R$126.709,92)  (R$255.137,02)  -12,48 Bps O.B.

Dolar Direcional (R$379.206,15)  (R$379.111,23)  -37,34 ISy Ly T U (PCA +4,15%
Dolar Fly RS0,00 RS0,00 000 0,00
Bolsa Direcional (R$1.227.575,99) (R$1.227.576,01) -120,87 -120,87
Bolsa Put R$258.052,25 R$254.274,40 25,41 25,04
Bolsa Put Spread R$0,00 R$0,00 0,00 0,00
Caixa LFT R$330.127,80 (R$348.177,81) 32,50 -34,28
Despesas Despesas (R$26.204,64) (R$41.381,01) -2,58 -4,07
Juros Nominais Direcional R$17.807,29 R$17.807,29 1,75 1,75
Juros Nominais Fly R$0,00 RS$0,00 0,00 0,00
Juros Nominais Inclinacao R$19.215,63 R$19.215,63 1,89 1,89
Ajuste B3 Ajuste B3 R$29.140,41 R$29.247,81 2,87 2,88
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= MAG Balder FIM | Premissas & Estratégias

= Premissas

o No cenério internacional, o recrudescimento da pandemia, com a propagacao da variante delta traz preocupacéo.
Entretanto, as vacinas tem se mostrado efetivas em prevenir o agravamento dos casos, limitando o impacto
econdmico. Expectativas positivas para reabertura das economias e retomada do crescimento global, aliada a
condicdes financeiras estimulativas, favorecem commodities e ativos de risco.

o No Brasil, surpresas positivas nos numeros de atividade, puxada pelo setor externo (commodities/agronegocio),
levaram a um aumento da arrecadagéo tributaria e melhora do resultado fiscal, com melhora da relagéo divida/PIB.
O avanco na vacinacdo, com reducdo no numero de mortes e internagdes, e a divulgacdo dos indices de confianca
da FGV indicam que a atividade seguira forte no 2° semestre.

o Piora na dindmica da inflagédo interna, que tem se mostrado persistente, levando o BC a intensificar sua atuagéo,
levando a revisdes altistas da Selic terminal, bem como suscitando discussdes sobre seu impacto sobre a atividade
em 2022.

o Piora da percepcado de risco fiscal, com mercado colocando em duvida o real compromisso do governo com o
equilibrio fiscal, em meio a tentativas de ampliagdo dos gastos sociais combinadas com uma proposta de
adiamento/parcelamento compulsério de despesas de precatorios, criando inseguranca juridica e levando a um
aumento de prémio de risco.



= MAG Balder FIM | Premissas & Estratégias
= Estratégias

o Apesar do que acreditamos serem, em grande parte, ruidos de uma democracia barulhenta, seguimos com um
cenario base relativamente construtivo. Nosso foco em gestdo de riscos e preservacao de capital, todavia, nos
obriga a adotar uma postura mais cautelosa diante desse cenéario doméstico mais conturbado.

o O Fundo segue comprado em bolsa, com hedge em opcdes de venda. A combinacdo de juros estruturais mais
baixos, externo ainda favoravel, fluxo, “valuation” e expectativa de retomada do crescimento sustentam a posicao.

o No book de renda fixa, reduzimos parcialmente a posicdo comprada em NTN-Bs intermediaria e longa. Seguimos
com atuagOes taticas no mercado de juros nominais e iniciamos uma posi¢ao, via estrutura de opgdes, para aposta
€m nosso cenario de politica monetaria.

o Encerramos a posicdo comprada em Real contra o délar. Entendemos que a deterioracdo do cenério politico e
fiscal aumenta de forma assimétrica o risco da posi¢do no curto-prazo. Seguimos apenas com atuacdes taticas na
moeda.

o Riscos para o cenario/portfélio:
1. Ambiente politico/ fiscal.
2. Aceleracao da inflagéo, levando a retirada precoce de estimulos monetéarios, em especial do FED.
3. Piora no ritmo de vacinagcédo/Novas Cepas.



= MAG Balder FIM | Cenario Macro

COVID-19: Ao final de julho, 0 mundo totalizava mais de 196,5 milhdes de infectados e de 4,2 milhdes de 6bitos. Desses totais, mais de 19,8 milhdes de casos e de 555 mil mortes foram registrados no Brasil.
A média diaria de vacinagdo seguiu avangando em julho, com alta de 22% em relagdo a junho, alcangando mais de 1,3 milhdes de doses. Mais de 105 milhdes de pessoas tomaram ao menos uma dose, 0 que
corresponde a 66% da populacdo acima de 18 anos. Ja os totalmente imunizados, com dose Unica da Janssen ou duas doses de qualquer outra vacina disponivel, totalizam 26% da populagdo alvo. Vale
destacar que o crescimento continuo no ritmo de vacinagdo, e a expectativa crescente para a chegada de novas doses até o final do ano, tem feito com que alguns municipios ja sinalizem para o inicio da
imunizagao da populagdo abaixo de 18 anos. O avango da vacinagdo ja mostra resultados, como a queda significativa no nimero de 6bitos e nas hospitalizagdes. A média mével semanal de ébitos ficou abaixo
de mil mortes no final de julho, retornando aos valores de final de janeiro e, portanto, antes da segunda e mais letal onda da pandemia. Quanto a hospitalizagdo, de acordo com o Ultimo Boletim ‘Observatério
COVID-19’ da Fiocruz, apenas Goias e Distrito Federal estdo com taxas de ocupagdo de leitos de UTI COVID-19 em niveis criticos. A dindmica da pandemia no Brasil encontra-se em um periodo mais
favoravel também no que se refere & contaminagéo, com a média mével semanal do final do més no mesmo nivel do fim de 2020/inicio de 2021. O avancgo das variantes Delta e Gama ameacam essa melhora,
dado que a imunizacdo ndo evita o contagio. Entretanto, o avango da contaminagédo nos paises em que a imunizagcdo estd mais avancada do que no Brasil ndo tem apresentado aumento nos ébitos e
hospitalizagbes, comprovando que as vacinas estdo cumprindo o seu papel. Essa certeza possibilita a reabertura econdmica com seguranga, o que é essencial para a confirmagdo das projeces de
crescimento doméstico e externo.

O Legislativo e o Judiciario estiveram em recesso nas duas Ultimas semanas de julho, assim como a CPI da COVID. Mas o periodo de calmaria politica ndo foi possivel pelos repetidos ataques do presidente
Jair Bolsonaro ao sistema eleitoral, ainda que ele fosse o principal beneficiado de um noticiario mais calmo. O ministro da Defesa, General Braga Netto, teria inclusive dito que nao haveria eleices em 2022 se
ndo houvesse voto impresso e “auditavel”, conforme propde PEC sobre o voto impresso em tramitagdo no Congresso. As declaragdes contrarias dos presidentes da Camara, Senado, TSE e STF, além das
manifestacdes da sociedade civil, ndo devem permitir o avango dessa pauta.

O presidente Bolsonaro tem sinalizado favoravelmente a uma elevagdo no ticket médio do Bolsa Familia, dos atuais R$ 192 para R$ 300, além do aumento no nimero de beneficiarios dos atuais 14 para 17
milhdes de familias a partir de novembro, més seguinte ao término do auxilio emergencial. O custo total do beneficio no proximo ano deve ficar em R$ 56 bilhdes.

No dltimo dia util do més, a divulgacéo da forte elevagdo nas despesas judiciais de 2022, com a consequente reducdo no espaco disponivel no Teto de gastos, trouxe bastante aversdo a risco nos mercados. O
volume de precatdrios deve subir de cerca de R$ 55 Bilhdes em 2021 para R$ 89 bilhdes no ano que vem. O governo prepara uma PEC para permitir que algumas dessas despesas possam ser parceladas, o
que abriria uma margem de, aproximadamente, R$ 40 bilhdes no Orcamento de 2022, segundo as noticias que tém sido divulgadas, possibilitando a criagdo do novo Bolsa Familia.

A inflagdo medida pelo IPCA de julho ficou em 0,96% M/M. Esse é o maior nimero para um IPCA do més de julho desde 2002, quando foi 1,19%, e o maior nivel de inflacdo mensal desde dezembro de 2020,
quando foi 1,35%. A variacdo em 12 meses subiu de 8,35% A/A em junho para 8,99% A/A em julho, o maior nivel desde maio de 2016. Houve deflagdo apenas em um dos nove grupos que compdem o IPCA,
Salde e cuidados pessoais, que teve queda de -0,65% M/M, influenciado pela redugdo nos planos de saude. Em relagdo a junho houve desaceleracéo em dois outros grupos: Artigos de residéncia (de 1,09%
para 0,78%) e Vestuario (de 1,21% para 0,53%). Todos os outros grupos tiveram alta, com destaque para aumento em Habitacdo (de 1,1% para 3,1%) e Transportes (de 0,41% para 1,52%). Nesses dois
grupos a alta foi em grande parte devido a aumentos nos precos administrados, como energia elétrica, gasolina e gas de botijdo. Houve também alta significativa nos automéveis usados, de 2,23% M/M,
alcangando 10% em 12 meses. Houve alta forte nos precos de alimentos nontradeables (de -0,76% M/M para +0,99% M/M), devido a choques climaticos. Os alimentos tradeables seguem pressionados, com
variagao diminuindo apenas levemente de 0,73% M/M para 0,71% M/M.

Com a alta da inflagéo corrente, e os desafios em termos de pressé@o de custos no horizonte, 0 mercado tem elevado sucessivamente suas projecdes de inflacdo e, consequentemente, de taxa de juros.
Segundo o Relatério Focus, as projecdes para o IPCA em 2021 passaram de 6,0%, no final de junho, para 6,80% no final de julho, muito acima da banda superior da meta de inflacdo do ano (5,25%, meta de
3,75%). Para 2022, a elevagéo foi apenas marginal, de 3,78% para 3,81%, mas um pouco mais longe da meta de 3,5% (banda superior de 5,0%). Acreditamos que a interpretacdo, por parte do mercado, de
uma comunicag&o mais firme na Ultima decisdo de juros foi decisiva para a estabilidade nas expectativas para 2022. Entre o final de junho e o fim de julho, as projecdes para a Selic passaram de 6,50% em
2021 e 6,75% em 2022, para 7,0% no final dos dois anos.
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= MAG Balder FIM | Cenario Macro

Em maio, a produgdo industrial nacional avangou 1,4% frente a abril, na comparagdo mensal, interrompendo trés meses consecutivos de queda, quando acumulou perda de 4,7%. J& em relagdo a maio de
2020, o crescimento foi de 24,0%, nona taxa positiva consecutiva e a segunda mais elevada da série histérica, abaixo apenas da registrada em abril Gltimo (34,7%). No ano, a industria acumula alta de 13,1%
e, em doze meses, de 4,9%.

O volume de vendas do comércio varejista cresceu 1,4% em maio, apds alta de 4,9% em abril, ambos na comparagédo mensal. Na comparagao interanual, as vendas do varejo subiram 16,0%. No acumulado
no ano o comércio subiu 6,8% e, no acumulado em 12 meses, 5,4%. No comércio varejista ampliado, que inclui as atividades ‘Veiculos, motos, partes e pecas’ e ‘Material de constru¢do’, também foi o
segundo més seguido de alta, com crescimento de 3,8% no volume de vendas, em relagéo a abril. Frente a maio de 2020, houve alta de 26,2%. No ano, o varejo ampliado acumula alta de 12,4% e, em doze
meses, as vendas subiram 6,8%.

No més de maio, o volume de servigcos avangou 1,2% ante abril, acumulando ganho de 2,5% nos dltimos dois meses e recuperando parte do recuo de marco (-3,4%). Com isso, o setor de servigos volta a
ultrapassar o nivel pré-pandemia, ja que se encontra 0,2% acima do patamar de fevereiro de 2020. Em relacédo a maio de 2020 o setor avancou 23,0%, a terceira taxa positiva seguida e a mais intensa
da série histdrica, iniciada em janeiro de 2012. No acumulado no ano os servigos sobem 3% e, nos Ultimos 12 meses, o setor segue em progressiva redugéo da desaceleragéo, alcangando -2,2% até maio,
vindo de -5,3% nos doze meses anteriores.

O setor publico consolidado registrou déficit primario de R$65,5 bilhdes em junho, ante déficit de R$188,7 bilhdes em junho de 2020. No Governo Central houve déficit primario de R$75,1 bilhdes no més e
nos governos regionais e nas empresas estatais, superavits de R$8,4 bilhes e R$1,2 bilhdo. No primeiro semestre do ano, o setor publico consolidado registrou déficit primario de R$5,2 bilhdes, ante déficit
de R$402,7 bilhdes no mesmo periodo de 2020. Nos Ultimos doze meses, o déficit primario do setor publico consolidado atingiu R$305,5 bilhdes (3,81% do PIB), permanecendo na trajetdria de redugéo
observada neste ano. A Divida Liquida do Setor Publico alcangou 60,9% do PIB, uma elevacéo de 1,1 p.p. no més. A Divida Bruta do Governo Geral apresentou recuo, de 0,6 p.p. no més, alcangando 84,0%
do PIB.

As transagdes correntes registraram superavit de US$2,8 bilhdes em junho de 2021, ante superavit de US$3,1 bilhdes em junho de 2020. Na comparagéo interanual, o superavit comercial aumentou US$1,4
bilhdo, as despesas liquidas de renda priméaria, US$1,1 bilhdo, e o déficit na conta de servigos, US$0,6 bilhdo. O déficit em transagbes correntes nos doze meses encerrados em junho de 2021 somou
US$19,6 bilhdes (1,27% do PIB), ante US$19,4 bilhdes (1,27% do PIB) em maio de 2021, e US$53,8 bilhdes (3,25% do PIB) em junho de 2020. Os ingressos liquidos em investimentos diretos no pais (IDP)
somaram US$174 milhdes em junho de 2021, ante US$5,2 bilhdes em junho de 2020. Nos doze meses encerrados em junho de 2021, o IDP totalizou US$46,6 bilhdes (3,02% do PIB), ante US$51,6 bilhdes
(3,38% do PIB) no més anterior e US$65,8 bilhdes (3,98% do PIB) em junho de 2020.

O saldo das operages de crédito do Sistema Financeiro Nacional alcancou R$4,2 trilhdes em junho, aumento de 0,9% no més, com crescimento tanto na carteira de pessoas juridicas (saldo de R$1,8 trilh&o,
expanséo de 0,1%) quanto na de pessoas fisicas (R$2,4 trilhdes, +1,5%). Em doze meses, o crescimento da carteira total acelerou marginalmente, de 16,1% em maio para 16,3% em junho, estimulado pelas
operagdes com pessoas fisicas (aceleragdo de 16,5% para 17,5%), superando a evolucéo das operacdes com empresas (desaceleracéo, de 15,6% para 14,8%). O crédito livre para pessoas juridicas
alcancou R$1,2 trilhdo, crescendo 1,0% no més e 13,9% em doze meses, destacando-se duplicatas e recebiveis, capital de giro com prazo superior a 365 dias e aquisi¢do de veiculos. O saldo do crédito livre
a pessoas fisicas totalizou R$1,3 trilhdo, elevagdes de 1,6% no més e de 19,3% em doze meses, com crescimento disseminado em modalidades como cartéo a vista, crédito consignado, crédito pessoal néo
consignado, aquisi¢do de veiculos e cartéo rotativo. No crédito direcionado, a carteira de pessoas juridicas totalizou R$665 bilhdes em junho, contragdo de 1,4% no més e expanséo de 16,3% em 12 meses.
O saldo com pessoas fisicas situou-se em R$1,1 trilhdo, com expansdes de 1,4% no més e de 15,3% em 12 meses, sobressaindo-se as carteiras de financiamento imobiliario e de crédito rural.
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= MAG Balder FIM | Comportamento da Curva de Juros

Juros Futuros - DI1 F23
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= MAG | Consideracdes Legais

Este documento ndo representa uma oferta de valores mobiliarios.

As analises aqui apresentadas sdo frutos de avaliacGes estatisticas e, portanto, estdo sujeitas as imprecisdes dos
modelos adotados.

Esse relatorio possui carater meramente informativo, e a responsabilidade pela interpretacdo dos dados aqui
apresentados cabe exclusivamente a seu usuario.

Nenhuma das informacdes aqui contidas pode ser interpretada como sugestao de investimento ou de desinvestimento.

A presente instituicdo aderiu ao
Codigo ANBIMA de Regulacéo e
Melhores Praticas para os Fundos

A NBI M A de Investimento.
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