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Cenario Higher for even longer, o consenso entre os bancos centrais

Entramos no Ultimo trimestre do ano com um cendrio global ainda bastante complicado, onde a inflagdo segue elevada, como
consequéncia da atividade econdmica e do mercado de trabalho mostrando forca mesmo em meio a um forte aperto
monetario promovido nas principais economias. Apesar de ser esperada uma desaceleracdo gradual do crescimento, os dados
tém mostrado que serd um caminho bastante longo. O principal recado dos bancos centrais ao longo do més foi a
necessidade de manter os juros altos por mais tempo, com destaque para 0 Fed, que ao trazer essa declaragdo, associada ao
elevado déficit pdblico, trouxe pressdo nas taxas das treasuries, fazendo prego nas taxas de juros de paises desenvolvidos e
emergentes.

Adicionalmente, em meio a uma guerra gue ja dura mais de 20 meses entre Ucrania e Russia, no dia 7 de outubro iniciou-se
um novo conflito entre Israel e o grupo palestino Hamas. Além dos prejuizos humanitarios, a aversdo a risco nos mercados
elevou-se diante da possibilidade de uma escalada do conflito e o envolvimento de outras nacdes da regido. As preocupagBes
se refletiram no prego do petréleo, que chegou a bater US$90 o barril tipo Brent.

Nos EUA, a ata da Ultima reunido do FOMC trouxe um tom de cautela em relagdo aos préximos passos que serdo dados pela
autoridade monetaria. Se por um lado traz os riscos altistas para a inflagdo, por outro reforca que o atual nivel de aperto
monetario pode ter impacto na atividade, ndo sendo necessarios Novos aumentos na taxa de juros. Novamente, 0s membros do
Fed ressaltaram a necessidade de se observar os dados e avaliar os efeitos defasados da politica monetaria. O CPI de
setembro mostrou desaceleragdo no més contra més, enquanto o PCE manteve o mesmo ndmero de agosto. J& o mercado de
trabalho trouxe dados mistos, com surpresa negativa ao criar 336 mil novas vagas de trabalho contra um esperado de 170
mil, porém com algum viés positivo ao manter a taxa de desemprego em 3,8% e a média salarial desacelerar de 4,3% para
4,0% (A/A). Do lado da atividade, tanto producdo industrial como vendas no varejo aceleraram, superando as proje¢Bes do
mercado.

Na Zona do Euro, tivemos decisdo de politica monetaria na Ultima semana de outubro. Com dados de atividade vindo mais
fracos e o CPI de setembro desacelerando de 5,2% para 4,3% (A/A), o BCE optou por manter estéveis suas trés taxas de juros
referenciais, apés 10 altas consecutivas. No comunicado pds reunido, a autoridade monetaria reconheceu que a inflagdo deve
se manter elevada por um longo tempo e que o BCE segue determinado a assegurar o retorno da medida a meta de 2%,
mantendo o aperto monetario por periodo prolongado.

Na Asia, a China segue mostrando desaceleragdo no crescimento, com o PIB do 3T23 avangando 4,9% ante 6,3% (A/A) do
trimestre anterior. O setor imobiliario chinés ainda ndo apresentou estabilidade e pode resultar em maior estresse, afetando
outras economias, como observado ao longo de 2023.

No contexto doméstico, com auséncia da reunido do COPOM, o Banco Central manteve sinalizagBes para manutengdo no ritmo
de cortes da Selic em 50 pontos-base, diante dos dados divulgados ao longo do més.

Os dados de atividade mostraram desaceleragdo, com destaque para a queda de servicos prestados. A produgdo industrial
apesar de mostrar avango em agosto, ficou abaixo das expectativas de mercado. O IBC-Br de agosto também recuou 0,8%
(M/M), ficando com o pior indice desde janeiro de 2023. Como principais vetores estdo servigos, varejo ampliado e a piora da
confianca.

No lado da inflagdo, o IPCA-15 desacelerou de 0,35% para 0,21% (M/M), ficando acima da estimativa da pesquisa da Caixa
Asset, que projetava 0,17%. A maior contribuicdo altista ficou para expressivo aumento dos itens de transporte publico. J& o
IGP-M de outubro saiu de 0,37% para 0,50% (M/M), com principal contribuicdo para a alta vindo dos pregos industriais no
atacado.

O mercado de trabalho seguiu mostrando resiliéncia, com a criagdo de 211 mil vagas de emprego, com destague, novamente,
para setor de servigos.

Por fim, na agenda fiscal, 0 mercado seguiu acompanhando a movimentagdo do governo para tentar elevar a arrecadagdo, que
contribuird para que o arcabougo fiscal alcance um impacto mais relevante sobre a trajetéria da divida publica. Neste sentido,
a camara dos deputados aprovou a taxagdo de fundos offshore e fundos fechados.
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IIII Mercados em Novembro

Em ambito global, os principais fndices acionarios tiveram desempenho negativo, com o aumento do risk off vindo
especialmente da economia norte americana, que segue com um cenario higher for longer para os juros, além da
deterioragdo do quadro fiscal e 0 prazo final para evitar um shuttdown se aproximando. Os indices Nasdag, S&P500 e
Dow Jones recuaram 2,80%, 2,20% e 1,40%, respectivamente. No mercado doméstico, mesmo com inflagdo mostrando
uma desinflagdo em curso e uma expectativa positiva para continuidade no ciclo de cortes na Selic, o Ibovespa seguiu
seus principais pares globais, que tiveram como principal peso a elevagdo nas taxas dos titulos norte americanos, e
encerrou 0 més com desvatomzagao de 2,90%, aos 113.144 pontos. Na Europa, as principais bolsas encerraram o més
em campo negativo. Na Asia, os indices também tiveram desempenho negativo, com as bolsas de Shangai e Hong Kong
desvalorizando 2,90% e 3,90%, respectivamente.

No mercado internacional de juros, o0 movimento observado nas taxas de juros americanos, que atingiram um novo
patamar elevado ndo visto desde a crise de 2008, foi o principal responsavel pela abertura dos juros longos nas
economias desenvolvidas e emergentes. A taxa das treasuries americanas de 10 anos (T-10) saiu de 4,57%, no
fechamento de setembro, para 4,93% ao final de outubro. Na penultima semana do més, apds dados do mercado de
trabalho americano surpreenderem negativamente as expectativas, a taxa do titulo de 10 anos chegou a ultrapassar a
marca dos 5%. No ambiente doméstico, os ativos foram fortemente influenciados pela abertura das taxas americanas,
especialmente nos vencimentos intermedidrios e longos. Nos vencimentos curtos, observamos leve fechamento no
vencimento de 2024, podendo demonstrar uma preferéncia do investidor por ativos com menor duration em momento de
aumento da volatilidade e o efeito da politica monetaria no curto prazo. A curva de juros real acompanhou o movimento
da curva nominal, com a abertura da inflagdo implicita nos vencimentos mais longos. No perfodo, nenhum subindice da
Anbima superou o CDI.

Na parte pos fixada, as LFT tiveram movimento de abertura, que pode ser compreendido como uma corre¢do técnica
apds o fechamento observado em setembro. Com isso, 0 IMA-S fechou abaixo do CDI. No crédito privado, os ativos de
emissores corporativos apresentaram fechamento dos spreads, porém ainda de forma seletiva para papéis com melhor
rating e prazos mais curtos. O IDA-DI superou o CDI, com variagdo positiva de 1,26%.

Por fim, o délar americano apresentou valorizagdo de forma global. No Brasil, o real ficou praticamente estavel frente a
divisa norte americana, obtendo perdas de 0,10%. No ano, permanece acumulando ganhos de 4,60%, sendo destague
entre as moedas emergentes em conjunto com o peso colombiano.

indices

IRF-M 1.14% 1,25% - 2,50% A 1.33% 1,00% 12,95% 13,55%
IRF-M 1 0,73% 1,28% 2,02% 3,74% 21% 0,97% 0,96% 12,04%
49% 4.9% 0,63% 2,39% , 0,93% 0,85% 11,12% 13,47%
- 1,02% 1,02% - 2,66% 1,10% 2,53% 212% 1,44% 1.90% 071% 0,37% 11,02% 13.21%
IMA-B 0,94% 0,94% -0,08% 0,98% 215% 0,92% 2,20% 1,07% 1,15% 0,17% 12,97%
-- -0,73% 0,86% 1,23% 0,86% 119% - 0,76% - 10,06% -
Ibovespa -0,66% -0,66% 1.17% 0,81% 1.14% 1.07% 0,89% -- --
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Perspectivas

No ambito internacional, os destaques de novembro ficardo para as decisdes de politica monetéria nos EUA, onde
0 Fed devera manter a taxa basica de juros no mesmo intervalo entre 5,25% e 550%. Em relacdo a atividade, a
produgdo industrial deve permanecer mostrando fragilidade enguanto o varejo se mantem resiliente, sustentado
pelo mercado de trabalho forte. Caso a segunda prévia do PIB indique o mesmo resultado da primeira leitura, os
dados seguirdo mostrando que a economia norte americana cresce em ritmo bastante robusto. Na Zona do Euro,
teremos a divulgagdo da ata da reunido do BCE apds interrupcdo no ciclo de contragdo monetaria. Para atividade,
os dados devem indicar que a economia no bloco esta mais fragilizada, com a inflagdo também mostrando
desaceleragdo. Por fim, na China, o PBoC deve dar continuidade a flexibilizagdo da politica monetaria de forma
gradual, com o governo chinés adotando medidas para estabilizar o setor imobiliario.

No cenério doméstico, teremos reunido do COPOM, que deverd promover o terceiro corte consecutivo na taxa Selic
e, possivelmente, indicara corte de mesma magnitude para a Ultima reunido do ano, em dezembro. Na parte de
atividade, os dados devem mostrar desaceleragdo em consequéncia dos efeitos defasados da politica monetaria
restritiva. E esperado recuo no IPCA, ap0s trés altas consecutivas em funcdo da volta dos impostos nos pregos
dos combustiveis. Na agenda politica, as discussdes acerca da reforma tributaria, medidas de recomposicdo de
receitas e eventual revisdo da meta de resultado primario ganhardo bastante relevancia no més.

Para as bolsas globais o cendario segue desafiador, com os juros das principais economias seguindo em territdrio
restritivo por mais tempo. No mercado domeéstico, a perspectiva positiva para os pregos foi mantida, incorporando
0 ciclo de cortes de juros ndo precificados. O balango de riscos segue negativo, com aumento da pressao dos
riscos do cenario externo em fungao da tese higher for longer para a politica monetaria dos paises desenvolvidos,
reducdo do apetite a risco, realocando recursos de paises emergentes, deterioracdo do cendrio de pregos das
commodities frente a desaceleracdo global e as perspectivas para a China. Revisamos 0 nosso target da bolsa, de
143.690 pontos para 146.799 até o final do ano.

Na renda fixa, seguimos atentos ao balango de riscos, principalmente diante do cenario global que pode trazer
uma nova rodada de volatilidade a depender dos dados da economia norte americana em novembro. Seguiremos
com posi¢Bes direcionais menores, além de realizar giros taticos nas carteiras, apds observarmos abertura nas
taxas nominais, no més de outubro.

Os ativos pos fixados permanecem como alternativa mais conservadora, com melhor relagdo risco-retorno, ainda
gue tenhamos uma continuidade do ciclo de cortes de juros. Com uma melhora do cenario global, o apetite ao
risco pode retornar, favorecendo um movimento de migragdo de ativos pos fixados para ativos de maior risco,
provocando uma corregdo nas taxas das LFTs. No mercado de crédito privado. a perspectiva segue positiva para o
carregamento dos papéis e para a continuidade do movimento de fechamento dos spreads. Entendemos que boas
oportunidades continuardo a surgir, tanto no mercado primario, quanto no secundario, porém ¢é valido manter a
cautela, pois com a elevagdo do apetite por crédito, os prémios podem se apresentar reduzidos.
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Desempenho do fundo PL (R$ mil): 128.997.720,26

Nov/22 Dez/22 Jan/23 Fev/23 Mar/23 Abr/23 Mai/23 Jun/23 JulU/23 Ago/23 Set/23  Out/23 12 Meses D‘fusggf

0,14%
0,65%
21,16

Fundo 012% 0,38% 048% 096% 089% 150% 154% 127% 043%

IPCA +5,00% 080% 105% 096% 119% 116% 096% 066% 033% 053% 068% 065%
%Benchmark 1514 36,62 153,66 4066 8290 9270 22852 47149 24006 63,73 136,16

147%

31,55%
82,76

* Fundo iniciado em 02/06/2021 ** Mandato alterado a partir de 01/01/2022

Composigdo da Carteira Perfil de Risco
Estrategia SURBIO Volatilidade anualizada 2,00%

) Caros .
Juros Pos-fixados/Compromissadas 48,31% VaR anualizada - 95% - 1 d.u 0.21%
Prefixado 19,27% NUmero de meses positivos (inicio) 24
Renda Fixa Tatica 0,00% NUmero de meses negativos (inicio) 4
~ _ o)
Inflacdo IMA-BS + B25 11.83% Meses acima do benchmark 12
Délar Hedge 3,92%
Hedge DI F31 0.00% Meses abaixo do benchmark 16
Renda Variavel Local 12,47% Maior retorno (més/dia) 2,43%
Renda Var|éVe|. Exterior 0,00% Menor retorno (més/c“a) ‘0,45%
Juros Americanos 4,20%
Comentarios

No més de outubro, com a alta volatilidade para os ativos de maior risco, a diversificagdo na carteira dos fundos da familia
Multimercado Estratégia Livre foi fundamental para atenuar o resultado negativo.

Estratégia/posicao Resultado Posigdo atual

Renda Varidvel Desvalorizacdo de 2,94% no més Negativo Aumentada
(Ibovespa)
Pds Fixado Abertura das taxas da LFT Positivo Reduzida para aumento

de posicao prefixada

Prefixado (venda Taxas abriram no més Negativo Mantida

FRA N24xN25)

IMAB5 + B25 Abertura das taxas, acompanhando nominal. Negativo Mantida

Venda taxa T-10 Abertura da taxa T-10 em 36 bps Negativo Mantida

Por fim, permanecemos com as estruturas de opgBes de compra e venda que protegem parte das exposi¢Bes direcionais do
fundo em renda varidvel.

MARGEM REQUERIDA EM 29/09/2023: R$ 5.611.255,77

Limites - LE - CMN 4.994 - Art. 30 VI - Prémios Pagos: 0,01%
Limites - LE - MARGEM EFPC 4.994: 3,89%
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