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Os mercados escutarao?

Os mercados se sensibilizaram com a retdrica mais assertiva dos bancos centrais
dos paises desenvolvidos, que destacaram a o combate a inflacdo como a
principal prioridade da politica monetaria, mesmo que isso gere custos em termos
de atividade. Nos EUA, alguns membros do comité do Federal Reserve — FED se
mostraram preocupados com a possibilidade de se “apertar demais’, mas foram
rapidamente anulados pelo mercado. Na nossa visao, a comunicacao do Federal
Reserve — FED mudou pouco. Em outras palavras, ndo houve uma guinada
particularmente hawkish, mas 0s mercados colocaram suas expectativas mais
em linha com a mensagem do Federal Reserve - FED, se convencendo de sua
seriedade; de que nao piscariam. O discurso de Powell em Jackson Hole tirou
da mesa varias ideias questionaveis, incluindo sua assercao de que ja haveriam
chegado em patamar neutro de politica monetaria; ele também nado rejeitou
a manutencao do ritmo de altas de juros em 75bps na préxima reunido. Ele foi
inequivoco sobre a necessidade de se trazer a taxa de juros para patamar restritivo
e manté-la ali por algum tempo, 0 que ja estava refletido nas Ultimas projecoes
do Federal Reserve - FED; novamente, nenhuma novidade. Outros membros do
comité ja vinham considerando elevar a taxa de juros acima daquilo sugerido pelas
Ultimas projecoes, apesar do surgimento de noticias mais favoraveis na frente da
inflacdo. A precificacao do mercado esta refletindo um cenario mais realista de
politica monetaria, na nossa opinido. Por um lado, o mercado reduziu o nUmero
de cortes em 2023 de 2 para 1; nés ainda esperamos que cortes de juros deixem
de ser precificados e que o mercado comece a precificar altas em 2023. Nos nao
enxergamos cortes antes de 2024, como temos falado. Por outro lado, o mercado
ja precifica juros reais positivos ao longo da maior parte da curva de juros.
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No momento, o juro real de 2 anos esta em quase 1%, enquanto 0s mais longos
estdo todos acima de 50bps, refletindo, portanto, uma trajetoria para uma postura
restritiva do Federal Reserve — FED.

E notavel a menor preocupacao com recessao nos EUA com os dados vindo mais
mistos, apesar de ainda desacelerando. O consumidor segue resiliente e 0 mercado
de trabalho muito apertado, enquanto as empresas estao mais cautelosas e o
cenario global de crescimento, principalmente na Europa e na China, continua se
deteriorando. Apds o discurso de Powell, o mercado acionario e de commodities
gradualmente aceitaram o fato de que o Federal Reserve — FED seguira seu curso
e estdo gradualmente ajustando seus valuations para refletir taxas de desconto
maiores. Ao mesmo tempo, 0s titulos publicos americanos Nao se Moveram muito,
Mas sua COMPOSICA0 € Mais consistente com taxas reais positivas por algum
tempo. Continuamos acreditando que o Federal Reserve — FED subira sua taxa
basica em 75bps em setembro, muito em funcdo de um mercado de trabalho
superaquecido que esta colocando pressao nos salarios e na inflacao de servicos.
Na nossa visao, manter o ritmo de aperto ira facilitar o ajuste de precos relativos
na economia e guiar a inflacdo a meta, minimizando 0s custos para a economia
real. E, como seguimos dizendo desde marco, N0ssa expectativa de taxa terminal
de juros ¢ entre 4 e 5%, com o nivel final dependendo, em Ultima instancia, de a
taxa real ex-ante entrar em territorio contracionista.

A Europa esta entrando em um periodo incerto. A escassez de energia e uma
recessao iminente estao complicando o trabalho do BCE, mas o consenso entre
0s membros do comité — por ora pelo menos - é de que controlar a inflagdo é
a tarefa mais importante, mesmo que isso signifigue uma desaceleracdo mais
pronunciada; e se esta construindo consenso para um ajuste mais rapido da
taxa de juros. Mesmo assim, 0 mercado segue precificando taxa reais de juros
negativas pelos proximos 30 anos. Assim, ou o BCE convence o mercado de sua
seriedade acerca de sua comunicacao mais hawkish, ou @ moeda ird despencar,
refletindo os gritantes diferenciais de juros. Praticamente por qualquer medida, o
Euro permanece pouco atrativo quando comparado ao Dolar e a outras moedas
de maior carrego. Em contraste, o presidente Kuroda do BoJ notou em Jackson
Hole que serad necessario manter ampla acomodacao monetaria — indo contra as
expectativas do mercado de uma guinada na politica monetaria dado a retorica
dos demais bancos centrais — para assegurar que a inflacao permaneca proxima
da meta persistentemente.
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A China segue sendo um driver importante. Como notamos anteriormente, 0s
problemas no mercado imobiliario s3o muito mais complexos que o imaginado
anteriormente — potencialmente piores que os de 2014 -, 0 que, combinados com a
incessante politica de zero-COVID tornam a perspectiva de recuperacao econdémica
mais incerta e reforcam as pressdes baixistas na maioria das commodities.
As medidas de suporte ao setor imobilidrio parecem estar mais voltadas para
estancar a sangria do que para realmente estimular o setor. Na nossa visao, 0s
cortes de juros e as medidas fiscais anunciadas até agora nao sao substitutos
para a recuperacao da confianca dos consumidores chineses e da reabertura da
economia. Portanto, nds permanecemos cautelosos com a perspectiva de uma
rapida recuperacao e fundamentalmente negativos com a moeda.

Na América Latina, os bancos centrais — com excecao do Bacen - continuam seus
respectivos ciclos de aperto monetario em resposta aos choques inflacionarios
complexos, e cujo controle tem se provado extremamente dificil. No México, as
minutas foram mais hawkish do que a Ultima decisdo e o relatério de politica
monetaria confirmou que a inflacao ird permanecer elevada até o final do ano,
30 Mesmo tempo em que as expectativas de inflacdo da pesquisa do Banxico
continuaram sua trajetoria de piora. Esperamos que o Banxico suba a taxa de
juros em 75bps este més e que termine seu ciclo de alta em 10%. No Chile o
BCCH esta com dificuldade em controlar as expectativas de inflacao, e parece
continuar subestimando a forca e a natureza das forcas inflacionarias. Revisar
0 intervalo da taxa de juros em toda a reunido é pouco alentador. Com uma
economia desacelerando mais que 0 esperado, o risco é que o BCCH superestime
0 impacto do hiato do produto na inflacdo e acabe reduzindo o ritmo de aperto.
Enquanto as pressdes na moeda tém se reduzido em funcao da intervencao do
banco central, isto pode ser apenas temporario dado o déficit substancial em
conta corrente. Indubitavelmente o trabalho do BCCH se complica ainda mais ao
se considerar que a nova proposta de Constituicado foi rejeitads, iniciando-se assim
um periodo de incerteza, especialmente com a implementacao de uma agenda de
reformas tributaria e previdenciarias. Na Coldmbia, o Banrep deve continuar seu
ciclo de aperto conforme a economia siga com a atividade robusta, acompanhada
de um aumento de seu déficit em conta corrente. Nos esperamos que o Banrep
ird aumentar sua taxa de juros para territorio de dois digitos nas proximas duas
reunides, visando tomar a frente da inflacdo. A proposta de reforma tributaria esta
enfrentando alguma oposicao, e pode forcar o governo a ajusta-la para uma meta
menos ambiciosa.
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No Brasil, nés mantemos Nossa visao de que o Bacen sera o primeiro banco central
latino a encerrar seu ciclo de aperto. N6s vemos a taxa Selic permanecendo
inalterada em 13,75%. na decisao de setembro. Acreditamos que entre as duas
estratégias disponiveis, quais sejam, 1) estender o ciclo de aperto e 2) manter a
taxa de juros elevada por um longo tempo, 0 Bacen deve optar pela segunda. Uma
potencial desinflagao global causada por uma desaceleracdo da atividade pode
ajudar o banco central a trazer a inflagdo para a meta. Do lado domeéstico, os cortes
de tributos sobre os combustiveis e energia geraram deflacdo em julho e agosto,
e evitaram uma deterioracao das expectativas de inflacao para 2023. Na nossa
visao, parece razoavel que depois de 11,75% de altas de juros, a politica monetaria
seja mais parcimoniosa daqui para frente e permita que seus efeitos defasados
sejam refletidos na inflagao. Dito isso, nada mudou na frente fiscal. Acreditamos
que a incerteza fiscal seja a principal razdo pela qual cortes de juros s possam
ser feitos no terceiro trimestre de 2023, para terminar o ano em 12% e retornar
a um digito em 2024. Estimulo fiscal torna a politica monetaria inequivocamente
mais custosa em termos de crescimento; N30 € surpresa que o mercado continua
revisando suas projecoes de PIB de 2022 para cima e 2023 para baixo. Enguanto
isso, 0 PIB do segundo trimestre confirmou uma recuperagao mais forte que
0 esperado e Nds revisamos Nossa projecao de 2022 para 2,7% de 1,7%, mas
mantivemos 2023 em 0,6%. A atividade surpreendentemente forte costuma ser
boa noticia para o candidato incumbente em uma eleicdo, apesar disso ainda nao
ter se refletido nas intencées de voto. Esperamos que a as pesquisas eleitorais
irdo se estreitar nas proximas semanas.
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Acompanharemos alguns temas importantes em setembro. Olharemos de perto
a proxima decisao do Federal Reserve — FED e potenciais alteracoes em suas
projecoes de juros. Também aferiremos o potencial impacto do QT (quantitative
tightening) nos mercados. Na Europa seguiremos a decisdo do BCE e o desenrolar
da crise energética. Mais especificamente, acompanharemos as eleicoes na Italia,
onde a coalizdo de centro-direita é favorita. Acreditamos que os riscos fiscais
s30 significantes; a aprovacao de iniciativas para reduzir o imposto de renda e
tornar as regras de aposentadoria mais flexiveis podem no minimo atrasar a
implementacao de reformas que permitiriam o pais receber suporte financeiro
do European Recovery Fund. A Italia esta claramente entrando em um problema
de crédito soberano, o qual poderia dificultar a batalha do ECB contra a inflacao
e cristalizar uma forma de dominancia fiscal no Europa: mais uma razao para
estarmos negativos com a perspectiva da moeda.

Estamos acompanhando os acontecimentos na China de perto, conforme o pais se
prepara para o vigésimo Congresso do Partido em outubro, quando o presidente
Xi deve assegurar o terceiro mandato e anunciar suas ambicoes para 0s proximos
cinco anos. Tambem estamos seguindo a corrida presidencial no Brasil. A embate
entre Lula e Bolsonaro esta apertado e tudo indica que os candidatos irao para o
segundo turno no fim de outubro.
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Posicionamento:

Desde a reuniao do Federal Reserve — FED de julho até o final do més de agosto,
adotamos uma exposicao liquida mais “comprada” em risco. Os argumentos para
adotar essa postura, basicamente, eram 1) que a inflacdo americana comecaria
a ceder, 2) que os dados econbémicos globais j& demonstrariam uma certa
desaceleracao e isso diminuiria a pressao de estender muito mais os ciclos de
politica monetéria e 3) o posicionamento técnico dos mercados estava muito
“vendido” em risco.

Na virada do més de agosto, notamos que as pressoes inflacionarias no mundo
desenvolvido seguem pujantes, principalmente na Europa e no Reino Unido.
A press3o nos precos de energia na Europa causa movimentacoes relevantes
sociais que tendem a levar a rebalanceamentos politicos, o que deve afetar
o cenario no futuro. Nos Estados Unidos, apesar de dados de alta frequéncia
estarem apresentando desaceleracdo econémica, 0 mercado de trabalho e o setor
de servicos seguem acelerando. Em suma, apesar de ter passado por um periodo
de percepcao de calmaria, 0s mesmos desafios inflacionarios seguem presentes
e 0s Bancos Centrais, principalmente da Europa/Reino Unido e o americano ainda
tem muito trabalho pela frente.

Nossas maiores convicgdes macro sao de que a Europa deve entrar em recessao
ainda esse ano. Com o passar do tempo, o cenario de “estagflacao” deve perdurar
na Europa e no Reino Unido. Projetamos que a inflacdo europeia e inglesa ainda
estdo em aceleracdo e devem atingir o pico mais no final do ano / no comeco de
2023 e este pico deve ser de tal magnitude que 0s bangueiros centrais N3o terao
alternativas a ndo ser seguir apertando as politicas monetarias. O Federal Reserve
- FED, por sua vez, deve manter o juro em niveis altos pelo menos ao longo do
primeiro semestre de 2023. A economia americana deve comecar a desacelerar,
porém com maior resiliéncia do que os seus pares. Isto nos deixa ainda esperando
o dolar forte pelos proximos trimestres.
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Juros

Acreditamos que o esforco adicional de aperto monetario vai contribuir para o
mercado precificar uma desaceleracao maior de atividade no futuro. Em funcao
disto, aplicamos juras nominais No Brasil e abrimos posicao relativa aplicada no
Brasil vs. tomada nos EUA. Acreditamos que o Brasil € o pais mais avancado no
ciclo econdémico e que, apesar da SELIC permanecer nos patamares atuais por um
periodo prolongado, o mercado vai seguir invertendo a curva nominal em virtude
da influéncia do cenario global. O fiscal brasileiro segue sendo um risco, mas, em
N0ssa opinido, Nao ha expectativa de novas rodadas de noticias negativas neste
campo até o final do ano.

Commodities

Reduzimos nossa exposicao em commodities agricolas e compramos energia
via uranio que e uma alternativa viadvel de energia que deve seguir recebendo
investimentos a medida que a dependéncia pelas energias tradicionais segue
apresentando desafios e a energia nuclear volta a ganhar espaco.

Enxergamos oportunidade em ficar vendidos no Euro e vendidos na Libra contra
o dolar. Também estamos comprados em dolar contra o lene explorando a
disparidade de politica monetaria entre o BOJ e o Federal Reserve — FED e ndo
descartamos a possibilidade de um movimento mais “parabdlico” de alta no délar
que leve a potenciais discussdes sobre intervencoes oficiais neste mercado. Nos
emergentes, ficamos comprados no real e vendidos no rand sul-africano e ficamos
comprados no peso mexicano.

Bolsa

Zeramos nossa exposicao direcional ficando vendidos no S&P. Acreditamos
que apesar do risco eleitoral nos proximos dois meses, a bolsa brasileira segue
excessivamente barata e ficamos comprados acreditando que os ajustes futuros
da economia brasileira devem ser menores do gue no exterior.
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Estratégia Sistematica

Os modelos sistematicos tiveram um més muito positivo em agosto. Os
algoritmos de juros iniciaram o més com posicoes aplicadas e se beneficiaram
de um expressivo fechamento da curva de juros. Ao fim do més, reduziram essas
posicoes e encerraram 0 Més ainda com posicoes aplicadas, mas com menos
riscoalocado. Os modelos de Dolar Americano, que tinham posicoes compradas
no més de julho, zeraram as compras e executaram vendas ao longo de agosto.
A modelagem de bolsa concentrou posicées nos setores elétrico, no mercado
interno e no setor de energia. A exposicao liquida que ficou muito reduzida no
inicio do ano estd comprada em bolsa e em niveis expressivos.

Crédito Local

O mercado de credito local apresentou performance positiva no més: diante
do forte fluxo de captacao dos fundos de credito e menor volume de emissoes
primarias, o nivel dos spreads praticado no periodo caiu, principalmente nos
papeis AAA, que apresentaram fechamento médio de taxa de 5bps no decorrer
de toda a curva. Para ativos de maior risco e menor liquidez, as taxas, em geral,
permaneceram estaveis.

Sobre os fundamentos, em agosto foram divulgados os resultados referentes ao
segundo trimestre do ano. No geral, observamos queda marginal dos resultados
operacionais e aumento das despesas financeiras. Ainda que as oscilacoes citadas
nao alterem de forma relevante os fundamentos de crédito das empresas hoje, a
tendencia para a alavancagem nos proximos trimestres € de alta.

Crédito Internacional

N30 estamos com exposicao a essa classe de ativo nesse momento.

Crédito Estruturado

Com relacao ao credito estruturado interno, nossas alocacoes estdo distribuidas
nos setores de real state, cadeia de fornecedores, precatérios e venture debt.
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Abaixo, aproveitamos para incluir um quadro no qual descrevemos qual € a N0ssa
visao, discutida no ambito do comité de investimentos, para cada uma das classes

de ativos.
Bolsas Neutro
Bolsas Emergentes Positivo
Renda Fixa Internacional Negativo
Renda Fixa Emergente Neutro
Délar (DXY) Positiva
Moedas Emergentes Neutro
Commodities Neutro
Crédito Internacional (High Grade) Neutro
Crédito Internacional (High Yield) Negativo
Crédito Local Neutro

Aprovacdo pendente pelo comité de investimentos - sujeito a alteracao.
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Mercados de Atuacao

Estratégia Evolution Darwin Dragon Bracco Iguana Multigestores
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Desempenho dos Fundos

MENSAL
AGOSTO 2022

% do % do
Fundos Beanchmark | % noAno | Beanchmark

no Més no Ano
Galapagos
Evolution FIC 163% 139% 110% 144%
FIM CP
g:ﬁ&ig;fc - 218% 187% 6,29% 81%
Galapagos Icatu
Darwin Global FIC  [REEeP) 218% 9,69% 125%
FIM
Galapagos
Dragon FIC 137% 7% 10,81% 140%
FIM CP
E;i:j‘z;ﬁ o 1,29% 110% 912% 18%
E‘FSICCO 5.27% 2262% 6,07% 82%
gg’ir”a“vos 168% 551% 223% 157%
ALEBTEINE 144% 207% 10,55% -

usb

% do
% Desde o | Beanchmark Data Patriménio | Taxa de Taxa de
Desde de Inicio INEEGS) Adm. Perf.
o Inicio
MULTIESTRATEGIA
25,59% 182% 07/05/2020 68.054693 2,00% a.a. 20% s/ CDI
ESTRATEGIA GLOBAL
4,72% 36% 24/08/2020 41M3.215 2,00% a.a. 20% s/ CDI
745% 56% 20/08/2020 6.643.807 193% a.a. 10% s/ CDI
CREDITO
20,93% 161% 24/08/2020 140500033 0,90% a.a. 20% s/ CDI
12,29% 19% 24/08/2021 366515201  0,30% aa. Sem Taxa
SISTEMATICO
38,57% 108% 19/08/2019 53.019.464 2,0% a.a. 25% s/ IPCA+ 35%
ALTERNATIVOS
10% sobre o que exceder
-1.31% - 23/12/2020 1.222.343 110 % aa.  olCE US Treasury Short
Bond Index TR +2% a. a.
10% sobre o que exceder
-857% - 23/12/2020 20132688  110%aa, O ICEUS Treasury Short

Bond Index TR +2% a. a.
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