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Comentdrio do Gestor

Setembro/2018
Caro Cliente,

O més de setembro foi de recuperagéo no mercado financeiro. A combinagdo (i) de crescimento econémico
americano, (ii) de tarifas menores que o esperado para produtos chineses impostos pelos EUA e, (iii) de decisées
pro-mercado em paises em crise como Argentina e Turquia, reforcou o apetite a risco do investidor. Com isto,
praticamente todas as bolsas tiveram resultado positivo, com destaque para os Emergentes, que vinham sofrendo
bastante com a perspectiva de guerra comercial. Destaque também para a alta no pre¢co das commodities, em
especial o petrdleo. No Brasil, a disputa politica chega a seu dpice a uma semana do primeiro turno com
mobilizagées da populagdo, debates mais dsperos entre os candidatos e uma série de “fake news” que foram
veiculadas com o objetivo de tentar influenciar o eleitor indeciso. Apesar deste esperado momento instdvel pré-
eleigdes, os ativos no Brasil seguiram o bom momento externo e se comportaram favoravelmente. A bolsa teve uma
recuperagdo, enquanto os juros futuros cairam e o Real se valorizou perante o délar americano.

Na parte global, continua o destaque da atividade da economia americana combinada a uma taxa de juros alinhada
com as expectativas e a uma inflagdo comportada. As outras regioes comegcam a demonstrar indices mais fracos de
atividade, possivelmente baseados nas expectativas negativas sobre o impacto da guerra comercial promovida
pelos EUA em suas economias. Para 2019, ja ha também a preocupag¢do do mercado sobre quanto a guerra
comercial pode impactar o préoprio EUA através de uma alta mais forte na inflagdo, da queda no crescimento e,
consequentemente, no lucro das empresas. No atual momento, o investidor prefere se proteger deste risco detendo
ativos em dolares (bolsa, treasuries ou moeda) por entender que, “relativamente”, os EUA tém menos a perder.

No Brasil, a menos de um més do resultado das eleicées, estd bastante mais claro que teremos uma polaridade
entre os partidos/candidatos de direita e de esquerda, sendo o “Centréo” e seus candidatos os grandes perdedores.
O vitorioso deverd ser aquele que melhor trabalhar o voto do indeciso e, ao mesmo tempo, conquistar o eleitor do
voto util apés o primeiro turno. Atualmente, a visibilidade do impacto do resultado das elei¢ées sobre ativos
financeiros é extremamente baixa, jG que teremos um governo com pouca capacidade (e tempo) de articulagéio
politica para as decisdes dificeis do ano que vem (fiscal, infraestrutura etc.) e com uma equipe e politica econémica
ainda bastante indefinidas. De positivo, a economia brasileira estd pronta para crescer com baixa inflagéo, se o
minimo de credibilidade for recuperado neste novo governo. Claramente, este € um més de protegdo para as
carteiras devido a alta imprevisibilidade dos acontecimentos politicos, principalmente do placar apertado entre os
candidatos do PT e do PSL em um eventual segundo turno.

Em relagdio a alocagéio nas carteiras globais, nio mudamos nossa tese central de manter: (i) ativos americanos,
principalmente agdes, devido a combinagdo de protegdo relativa em uma eventual extensdo do cendrio de guerra
comercial e ao mesmo tempo estar exposto ao crescimento de lucros desta economia, e (ii) ativos emergentes, com
preferéncia por renda fixa (bonds) devido a avaliagdo extremamente atraente destes. Nas carteiras locais,
continuamos com a diversificacéo na parcela ndo CDI sendo feita pela categoria Multimercados, que contém fundos
com diferentes perfis, com exposi¢do parcial em dolares e em posi¢cées que ganham com o aumento da volatilidade.
Em geral, ndo estamos fazendo apostas direcionais devido ao momento eleitoral.

Em relagdo ao desempenho no més, o Ibovespa apresentou variagdo de +3,48%. O IGP-M variou +1,52%, enquanto
o délar comercial de venda apresentou variagdo de -0,84%. O CDI fechou o més com +0,47% de variagdo.
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