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Agosto foi marcado pela consolidacdo do processo de
recuperacao econémica a despeito dos riscos de segundo surto da
Covid-19 ao redor do mundo. Finalmente, os indicadores de
atividade industrial e servicos calculados nos indices PMI nas
economias avangadas e emergentes alcangaram, em grande
maioria, a marca de 50 pontos (linha d'dgua que corresponde a
expansao de atividade). Ressaltamos em cartas anteriores a
dualidade entre o ritmo de recuperacdo da China e das economias
ocidentais; a China com prazo de dois meses entre 0 pior
momento econdmico e a volta das atividades, e o0s paises
ocidentais com prazo em torno de guatro meses entre o pior
momento e a volta das atividades. Mas, a partir de agosto, as
economias encontram-se na mesma pagina em termos de
expansdo da atividade industrial, como observamos na tabela 1.

Tabela 01
PMI da atividade manufatureira
Apr-20  May-20  Jun-20 Jul-20  Aug-20

Emergentes 39.7 40.8 47.2 48.5 50.9
Economias Avancadas 35.3 39.6 481 51.4 525
Europa 445 334 394 474 51.8
Estados Unidos 48.5 36.1 39.8 49.8 50.9
China 50.8 50.6 50.9 51.1 51.0
Emergentes (ex-China) 325 34.4 447 46.8 50.8
Global (ex-China) 34.5 38.1 471 50.0 52.0
Global 37.1 40.1 47.7 50.2 51.9

Fonte: Bloomberg. Elaboracdo: BNPP AM Brasil.

Os riscos de segunda onda de surto permanecem;
mantemos nossa opinido de que este risco manterd a poupanca
precaucional em patamar elevado frente ao histdrico nas varias
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economias, i.e. parte das decisées de consumo e investimento
ainda serdo postergadas e, com isso, o processo de retomada
econdmica serd gradual a partir de agora. Contudo, € importante
ressaltar que a aceleragdo de novos casos nos EUA e também na
Europa, sem elevacgdo significativa do ndmero de mortes (grafico
1), reduziu a probabilidade do cendrio com recessdo mais
profunda.

Gréfico 01
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Fonte: Bloomberg. Elaboracdo: BNPP AM Brasil.

As incertezas com relagdo a evolugdo da Covid-19 faz
com que, voluntariamente, individuos e empresas contenham o
movimento de retomada das atividades. A mobilidade urbana
calculada pelo Fed de Dallas, com o objetivo de capturar a
mobilidade vinculada a volta ao trabalho (grafico 2), mostra que
em agosto o ritmo de volta a “normalidade” foi bem mais lento
do que o observado entre o perfodo de maio-junho. E com base
nesta observagao que reforgamos nossa opiniao de que o ritmo de
crescimento deva desacelerar ao longo do terceiro para 0 quarto
trimestre tanto nos EUA quanto nas economias do continente
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Europeu. Quanto a China, a acomodacao do ritmo de crescimento
no setor industrial j4 pode ser observada (tabela 1). Porém,
acreditamos que a China registre ritmo de 6% de crescimento
(pré-Covid) até o quarto trimestre deste ano, via a retomada do
setor de servigos, que registrou recuperagdo muito lenta nos
oltimos meses do primeiro semestre, mas, deve ter uma
contribuicdo maior para o crescimento no segundo semestre com
a retomada da confianca e a continuvidade dos estimulos
governamentais. Por isso, também mantemos nossa opinido de
que a expansdo consistente da economia chinesa é uma boa
noticia para os pregos de commodities (gréfico 3) e para 0s ativos
de economias emergentes produtores de commodities.
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Fonte: Fed de Dallas. Elaboragdo: BNPP AM Brasil.

A disparidade do ritmo de recuperacdo do lado real da
economia com o desempenho dos precos dos ativos nos Ultimos
meses € foco de atencdo. Parte desta disparidade € facilmente
explicada pela expansdo da liquidez internacional com as
politicas de aumento de gastos fiscais e expansao monetdria que,
segundo nosso acompanhamento, j& totalizam US$ 15,0 trilhoes,
se somada a extensdo do auxilio financeiro as familias nos EUA
(montante ao redor de US$ 1 trilhdo). Acreditamos que esta
extensdo do auxilio financeiro deve ser definida ainda em
setembro. Contudo, mesmo em um ambiente altamente Lliquido,
acreditamos que o desempenho dos precos dos ativos deva cada
vez mals se aproximar das potencialidades do desempenho do
lado real das economias.
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Fonte: Bloomberg. Elaboracdo: BNPP AM Brasil.
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ECONOMIA BRASILEIRA

O impacto do surto da Covid-19 sobre a economia no
segundo trimestre foi revelado. A economia contraiu 11,4% em
relacao ao segundo trimestre de 2019 e contraiu 9,7% em relagao
ao primeiro trimestre de 2020. No primeiro semestre, a economia
contraiu 5,9%. Devido ao processo de reabertura da economia
entre maio e julho, os vdrios setores da economia estao em rota
de recuperacdo do patamar pré-Covid, o que sinaliza um
desempenho positivo da economia no terceiro trimestre. O pior
momento econdmico foi 0 segundo trimestre, como o esperado, e
a segunda metade do ano serd de recuperagao econdmica (grafico
4). Por isso, revisamos nossa expectativa para o PIB de 2020, para
uma contracdo de 6%. Ainda sim, ressaltamos que a evolugdo da
doenca € crucial para o ritmo de recuperagdo. Neste sentido, o
nimero de novos casos e mMortes permanecem em patamar
elevado, isso deve fazer com que a poupanca precaucional fique
acima do histérico, 0 que resulta em gradualismo na retomada da
atividade. Além disso, a economia brasileira conta com as
restricdes anteriores ao surto da doenga: economia debilitada e
em esgotamento fiscal.

Gréfico 04
Produto Interno Bruto (indice: base 1995=100)
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Fonte: IBGE e BNPP AM Brasil estimativas. Elaboracdo: BNPP AM Brasil.

Como haviamos alertado nas cartas anteriores, a
discussdo fiscal se tornou o foco do debate econdmico brasileiro
no segundo semestre. A crise sanitdria deu licenca para o
aumento de gastos e do endividamento publico. No caso
brasileiro, 0os gastos com o combate aos efeitos do surto da
Covid-19 na economia somardo RS 608 bilhdes, o que
conjuntamente com a perda de arrecadagdo por conta da
contragdo econdmica ou isencdo de impostos resultard em déficit
primdrio em torno de RS 899 bilhdes (12,9% do PIB) e em
elevacao da divida bruta em relagdo ao PIB para 98% (gréfico 5),
j& inclufdo a extensdo do auxilio emergencial de RS 300,00 nos
quatro meses restantes do ano. Este salto do endividamento
pUblico piora a situacdo prévia de esgotamento fiscal e torna
essencial a manutengdo do arcabouco de travas fiscais para os
préximos anos, sendo estes: 0 teto de gastos (regra que
estabelece que os gastos publicos federais nao podem crescer
acima da inflacdo), as metas de resultado primdrio e a regra de
ouro (regra que estabelece que as despesas correntes nao podem
ser financiadas por divida).

No final de agosto, o governo enviou ao Congresso a
proposta de orgamento publico para 2021 cumprindo o teto de
gastos estipulado para o ano. Contudo, a mensagem do
orcamento € clara: ndo ha espaco para gastos adicionais de
qualquer natureza, seja investimento, salde, educagdo ou
qualquer outra prioridade a ser definida pela sociedade dada a

The asset manager for a changing world



Carta Mensal - Agosto/20 - 3

evolugdo dos gastos obrigatérios que alcanga 93% dos gastos
totais, em grande parte concentrado entre gastos com folha de
pagamento de ativos do setor publico e inativos dos setores
privado e publico. Os gastos bateram no teto muito antes de
2026, ano que expira a Lei que estipula limitagcdo ao crescimento
dos gastos acima da inflagdo e, muito antes da Reforma da
Previdéncia (aprovada em 2019), reduzir de forma siginificativa o
ritmo de crescimento de pensbes ou que as demais reformas
fiscais estruturantes tenham sido aprovadas.

Gréfico 05
Dinamica da Divida Bruta e Resultado Primdrio (em % do PIB)
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Fonte: Tesouro Nacional e Projecdes BNPP AM Brasil. Elaboragao: BNPP AM Brasil.

RENDA FIXA E MULTIMERCADO

MOEDAS

A tendéncia positiva observada no més anterior
permaneceu em agosto acarretando em valorizacdo das moedas
frente ao délar, mas apesar da boa performance dos ativos, 0
Real foi destaque negativo desvalorizando-se aproximadamente
5%. 0 ambiente local permanece com alto grau de incerteza e
ruidos devido a situacdo fiscal do pafs e a discussdo
orcamentdria que tem colocado dividas sobre a manutencéo do
teto de gastos para 2021. O descolamento do Real em relacdo
a0s pares a R$5,60 se equipara ao observado em maio quando a
moeda estava a R$6,00, levando-nos a iniciar uma posicao
vendida em USDBRL. O Banco Central do Brasil realizou
intervencbes no mercado via spot e swap no periodo. Essas
intervencdes fizeram com que a curva do Cupom Cambial
ficasse inclinada nos vencimentos de 3 meses com 1 ano.
Montamos posicao desinclinada nos respectivos vértices. As
contas externas continuam trazendo surpresas positivas e com
cambio atual teremos forte ajuste na conta corrente.

Estamos comprados em Real, Peso Mexicano, Yuan
Chinés e Libra esterlina. Estamos vendidos em Rand Sul
Africano, Euro e Dolar.
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No rol de reformas estruturantes, ja temos no Congresso
varias opgOes para Reforma Tributdria e uma proposta de
Reforma Administrativa, que propde reduzir o numero de
carreiras, redefinir a estrutura de remuneracdo (com cortes de
beneficios) e, principalmente, adotar avaliacdo meritocrética para
0S Novos entrantes no servigo publico, 0 que se aprovado nos
proximos 12 meses pode reduzir o tamanho da folha de
pagamento federal, se considerarmos que cerca de % do
funcionalismo federal aposenta entre 2019 e 2022 (estimativa do
Banco Mundial baseado no SIAPE). Mas para que as reformas
acima citadas tenham o mdximo de seu impacto sobre as contas
pUblicas preservado, vemos como prioritario que os gatilhos e
mecanismos automdticos de ajustes de gastos publicos que
constam na PEC do Pacto Federativo e Emergencial sejam
aprovadas até o final deste ano, Unica forma de conter o avango
da folha de pagamento sobre os gastos totais.

Como podemos notar, o0 segundo semestre serd defiador,
principalmente levando em conta que parte da agenda legislativa
estard ocupada pelas eleigées municipais que acontecem em
novembro. Mantemos nossa opinido que o fator crucial para a
manutencdo de um cenario de estabilidade econémica, isto &,
inflacdo bem-comportada e taxa de juros baixa, depende da
continuidade da agenda de consolidagdo fiscal a partir de 2021.
Por isso, o cendrio ainda € de volatilidade devido principalmente
as duvidas quanto ao sucesso no controle desta pandemia, aos
impactos da doenca na economia mundial e as incertezas quanto
a conducao da politica fiscal doméstica.

Gilberto Kfouri
Head Renda Fixa
& Multimercados

JUROS E INFLAGAO
0 MERCADO

0 més comegou com a decisdo do Copom que optou por
reduzir a taxa base em 25bps para 2% a.a., totalmente em linha
com o consenso de mercado. Havia uma expectativa de que o
Bacen pudesse fechar de vez a porta para novos cortes, porém
optou-se por nao fazé-lo, embora a porta tenha ficado mais
estreita. Pela sinalizacdo, 0 mercado interpretou que a préxima
reunido deve ser de uma parada no ciclo de cortes, mas, a
depender da inflacdo e da evolugdo da pandemia, cortes
posteriores nao estariam totalmente descartados.

No front fiscal a incerteza j& era grande e s6 veio a
aumentar com as visdes diferentes entre membros do Governo,
0s chamados desenvolvimentistas e os fiscalistas. A safda de
pecas importantes da equipe econdmica escancarou esse
“racha” e mostrou que o ministro Paulo Guedes ndo tem a
mesma forca do inicio do Governo. Boatos de sua eventual safda
se espalharam e, somados ao receio de mudangas na PEC do
teto de gastos, colocaram pressdo no mercado de juros.

The asset manager for a changing world
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As projecbes de inflagdo seguem bem abaixo das
metas para 2020 e mesmo para 0 ano que vem, entretanto, a
inflacdo de curto prazo vem mostrando alguma surpresa para
cima puxada por pregos de alimentos e por sucessivas altas dos
combustiveis. Isso  fez com que as NTN-Bs curtas
apresentassem quedas nas taxas descolando do restante da
curva, que apresentou alta devido a preocupagdo com 0 risco
fiscal. A partir da NTN-B 2026 a alta foi constante em cerca de
30bps. A curva nominal por sua vez apresentou alta em todos
0s Vértices e a inclinagdo seguiu aumentando forte. O DI Jan22
subiu cerca de 15bps, enquanto os mais longos (Jan29 e Jan31)
tiveram alta de 75bps.

Gréfico 06
Juro Nominal

e 31 /jul 31/ago
8,0%
T T ——
7,0%
6,5%
6,0%
5,5%
5,0%
4,5%
4,0%
3,5%
3,0% |
2,5% /

2,0%

1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 40 45 50 55 60 65 7,0 7,5 80 85 9,0 9,510,0

Fonte: ANBIMA e BNPP AM Brasil. Elaboragdo BNPP AM Brasil.

O IRF-M apresentou em agosto uma variagdo de -
0,75% ficando 91bps abaixo do IMA-S que subiu 0,16%. O IMA-B
bastante impactado com o aumento nas taxas das NTN-Bs
longas rendeu -1,80%.

O IMA-Geral também foi impactado e variou -0,60%.
Na contramao tivemos o IMA-B5 que apresentou uma variagao
de +0,43% beneficiado pelo bom desempenho das NTN-Bs
curtas.
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Fonte: ANBIMA e BNPP AM Brasil. Elaboracdo BNPP AM Brasil.

O QUE FIZEMOS?

J& vinhamos trabalhando com um risco bem
controlado nas nossas estratégias privilegiando as posigdes
com vencimento mais curtos o que acabou nos protegendo.
Fizemos uma pequena redugdo adicional no DI Jan22 nas
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posicdes ativas. Essa reducao teve um impacto de cerca de 10%
na queda do duration.

OLHANDO PARA FRENTE

Com a reducdo na parcela de juros nominais 0 nosso
risco ativo passou a ser de 60% em juro real e 40% em juro
nominal. Continuamos vendo valor nas posicoes de juros reais,
principalmente pela protecdo da inflagdo em caso de uma piora
no cendrio por conta do risco fiscal. Em termos de prazo, nosso
risco ficou com 92% em posicoes até 5 anos e 8% além desse
prazo, privilegiando posicoes de politica monetdria em
detrimento de posigcdes com risco fiscal. A duracdo das carteiras
permanece acima da duracao dos benchmarks com uma
reducao em relagao ao més anterior.

CREDITO PRIVADO

Os ativos de crédito privado continuaram a
recuperacao de precos em agosto e, como em julho, houve
algumas excegdes no espago de ativos financeiros menos
liquidos que impactaram negativamente algumas carteiras.

O interesse de compradores qualificados ainda parece
forte o suficiente para promover algum fechamento de spread
na margem se as condicdes de mercados forem mantidas, ou
seja, com o mercado primdrio restrito a operagdes bilaterais.
Estas operacOes bilaterais sdo eventualmente repassadas via
mercado secunddrio de forma lenta o suficiente para nao
atrapalhar a dinamica de fechamento de spread. Apds o
momento mais agudo da crise de liquidez causada pela
pandemia em meados de abril, 0 mercado secunddrio vem
apresentando recuperacao da liquidez a ponto de hoje poder ser
gualificado como normalizado. O mesmo nao se pode dizer do
mercado primdrio, que em termos praticos atualmente é
inexistente. Reside al a grande divida relativa a normalizacao
completa dos mercados de crédito. Quando e, principalmente, a
gque precos o mercado de crédito terd seu funcionamento
totalmente normalizado. Enquanto esta normalizagdo completa
nao acontecer veremos 0Ss spreads com tendéncia de
fechamento, ou seja, desempenho acima das taxas de
carregamento, mas com o risco presente de recuos sUbitos pois
haverd o fantasma da oferta de titulos represada pela auséncia
de um mercado primario totalmente funcional.

Terminamos em agosto o ciclo de divulgacao de
resultados referentes ao segundo trimestre de 2020 e pudemos
comparar o impacto real da pandemia no resultado das
empresas com as simulac0es que haviamos feito em marco e
abril. Em termos praticos, na maloria dos casos as empresas
tiveram desempenho superior ao que definimos como pior ¢aso,
0 que faz aumentar a nossa confianca na qualidade dos ativos
em carteira.

Para a carteira de titulos corporativos e titulos
financeiros temos dado preferéncia a papéis de prazo com até 3
anos. Ainda mantemos alguns ativos mais longos, mas no
espaco de 4 anos ou mais temos sido vendedores liquidos. Para
a carteira de infra-estrutura temos reduzido gradualmente a
duration que se encontrava pouco abaixo de 4 anos e deverd
atingir pouco mais de 3 anos no futuro préximo. O motivo desta
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preferéncia nao é motivada por nada especifico das empresas
nas quais investimos, mas reflete a incerteza sobre a situagao
fiscal do pafs nos horizontes mais longos.

Para 0 més de setembro, mantemos a visdo de bom
desempenho do mercado em linha ou levemente melhor que as
taxas de carregamento e também continuamos a pontuar sobre
o risco de segunda onda ou mesmo da aceleracao da onda atual
retardar a recuperagdo da atividade e a volta das empresas a
geracao normalizada de caixa. Este risco, usando o modelo para
a dinamica de mercado descrito na carta do més passado, que
pode ser resumido da seguinte forma: queda de precos abrupta,
seguida de lenta recuperagdo no segundo momento, terceiro
momento (onde nos encontramos hoje) de aceleracdo da
recuperacao dos precos seguida de um eventual quarto
momento quando poderfamos ver um declinio forte de precos.
Enquanto o mercado primério nao se normalizar e o risco
relativo a segunda onda persistirem, o quarto momento de
mercado  permanece como  grande  risco  negativo,
principalmente com a oferta de titulos primarios represada.

Como j4 ressaltado na carta mensal passada, do ponto
de vista de fundamento, o qual foi positivamente reforcado
pelos resultados operacionais recentes, mesmo retornando ao
cendrio de stress que tragamos, nao esperamos problemas com
a carteira no horizonte em que estamos investidos. Entretanto
0s precos atuais de mercado, o conhecido efeito da marcagao a
mercado (MtM), embutem apenas uma baixa probabilidade de
piora por conta da aceleragdo/segunda onda da pandemia.
Como j4 escrito antes, a viagem representada pela trajetéria de
precos (MtM) € incerta, mas o destino (qualidade da carteira)
nos parece seguro.

RENDA VARIAVEL

COMPORTAMENTO DO MERCADO

Finalmente continuamos com a recomendacdo de
investimento no nosso fundo de Debéntures Incentivadas como
opcao otimizada as alocacbes em IMA-B ou IMAB-5.

RENDA VARIAVEL
ESTRATEGIA DE OPGOES

No més de agosto tivemos um inicio com boa
valorizagao do indice, depois de uma realizagdo no final de
julho. No entanto, durante 0 més, a indefinicao sobre 0s rumos
da politica fiscal do governo brasileiro ndo permitiu o fndice
manter essa alta. A preocupacdo do mercado com uma politica
mais populista e sem freio nos gastos publicos foi contida com a
confirmagdo do Governo em seguir com o teto de gastos e o
andamento das reformas tributdria e administrativa. Essa
sequéncia de boas e mas noticias fez o fndice trabalhar dentro
de uma faixa entre 99.000 e 103.000 pontos e que poderia levar
uma reducdo da volatilidade implicita, seguindo a volatilidade
realizada. No entanto a continuagdo de um cendrio incerto fez
com a volatilidade implicita subisse no més.

No mercado de cambio, o Real voltou a se desvalorizar
com continua recompra dos bancos no mercado futuro de délar
e saida financeira. O Bacen teve que intervir tanto no mercado
spot como no mercado de derivativos para conter a moeda.
Volatilidade realizada subiu 10 pontos durante o més, com a
valorizagdo do Dolar e a volatilidade implicita se manteve num
patamar alto, ao redor dos 22% a.a..

Gilberto Nagai

Head Renda Varidvel "

Os mercados globais continuaram a trajetdria de alta em agosto, com otimismo gerado por diversos fatores: continuagdo da
reabertura das economias, esperanca de vacina, resultados do segundo trimestre mais fortes que o esperado, politicas monetdria e fiscal
“frouxas”. O mercado americano teve seu agosto mais forte desde 1984, com S&P (+7,01%) e Nasdag (+11,05%) atingindo suas maximas
histdricas. Enquanto os mercados emergentes (EEM +2,89%) apresentaram boa performance, o Brasil (EWZ -8,36%) ficou para trds, sendo o
pals com pior desempenho entre 0s emergentes.

A saida de dois secretdrios do ministério da Economia aumentou a preocupagao em relacao a continuidade do ministro Paulo
Guedes no cargo e também ao cumprimento do teto dos gastos. Com a forte desvalorizagdo do real (-5,19%), as melhores performances no
Brasil foram de empresas exportadoras e siderdrgicas. Por outro lado, o setor de educacdo foi 0 destaque negativo, impactado por
resultados muito fracos.

~=4 BNP PARIBAS
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O QUE ESPERAMOS?

A temporada de resultados do segundo trimestre surpreendeu positivamente a expectativa do mercado. Ao longo da pandemia,
ficamos extremamente preocupados de como seria o resultado das empresas, a necessidade de capital e a possibilidade de empresas
quebrarem. Os resultados mostraram que as empresas listadas em bolsa foram bem melhores do que o esperado, em partes pelo fato do
Ibovespa ndo representar exatamente a economia brasileira, mas também, pelo fato das empresas de capital aberto serem, em geral, as
maiores empresas de cada setor.

Sabemos que o setor de servigos foi muito afetado na pandemia, permanecendo fechado durante um tempo significativo do
trimestre, e tem uma representatividade pequena dentro do fndice. Por outro lado, as empresas que possuem um digital robusto, foram as
grandes ganhadoras nesse perfodo.

Olhando para a frente, a sinalizagdo das empresas € que o terceiro trimestre deve ser melhor que o segundo e que devemos
observar uma sequéncia positiva para a frente.

Um tema que nos tem chamado atengdo recentemente € a magnitude de ofertas de capital (/POs e Follow-0Ons) com o discurso de
consolidagdo do mercado. Acreditamos que esse tema deve continuar em vigor pelos proximos anos, sendo que devem ter fusOes e
aquisigdes criando grandes players ou mesmo consolidando os existentes, além de gerar oportunidade de novas linhas de negdcios para
essas empresas.

Os riscos mencionados na nossa carta de julho, continuam a ser monitorados, alguns sendo parcialmente precificados, outros
sendo mitigados.

Continuamos com uma visao ainda cautelosa dado o nivel de valuation e 0s riscos pontuados.

FUNDO DE FUNDOS
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Como resultante deste cendrio misto descrito acima, tanto apoiado na crescente retomada das economias centrais em processos
de abertura e em uma condigédo de liquidez sem precedentes na histdria, quanto prejudicado pelas discussOes da condicdo fiscal do pals, as
carteiras apresentaram desempenho positivo no més.

Renda varidvel teve contribuigdo negativa desta vez, refletindo a piora de percepcdo de risco do cendrio local. A carteira modelo
teve um desempenho superior ao Ibovespa, fruto do excesso de retorno gerado na selecdo de ativos dos gestores investidos, porém no
campo negativo.

No universo da renda fixa, direcdes opostas entre crédito privado e juros. Enquanto o primeiro manteve sua trajetoria estdvel e
ascendente, 0 segundo refletiu a piora da percepcao com uma forte abertura dos juros futuros, sobretudo de maiores prazos. Seguimos
apostando na recomposicao gradual dos retornos de crédito privado apds os momentos mais agudos em abril. O cambio também refletiv o
sentimento negativo, apresentando um desempenho inferior a pares emergentes. Portanto, deste universo a contribuicao positiva veio
apenas do carrego dos ativos de crédito.

Interessantemente em nosso universo investido de fundos multimercado houve uma dispersao razodvel de retornos, refor¢cando a
importancia da diversificacao por estilos e estratégias. Considerando fundos macro e arbitragem, o balanco geral foi positivo, com gestores
demonstrando habilidade e agilidade de gerarem retornos em cendrios adversos. Por fim, os investimentos em gestores internacionais nao
apenas tiveram bom desempenho (por conta do cendrio favordvel em economias centrais) mas principalmente demonstraram a
descorrelacao esperada conforme os mercados normalizam. Acreditamos cada vez mais na importancia de uma diversificacdo regional,
devidamente delegando recursos a gestores internacionais de primeira linha.

Ao longo deste periodo alteramos e reposicionamos as carteiras de forma que melhor reflita dois elementos que julgamos
centrais em 2020: horizontes mais curtos e diversificacdo. Quanto ao primeiro, evitamos a formacao de posicionamentos estruturais,
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sobretudo de ativos de maior volatilidade como renda varidvel, comuns em 2019, pela auséncia de clareza em uma situagao nunca antes
vivenciada.

Tendo atuado bastante na diversificacdo dos portfélios acrescentando novos fundos nas categorias de renda varidvel,
multimercado macro e investimento no exterior ao longo dos meses anteriores (conforme descrito em cartas anteriores), pontualmente em
agosto ndo realizamos movimentagdes significantes por conta dos sinais mistos no horizonte, entdo buscamos acompanhar com atencao o
comportamento da carteira investida. Acreditamos ter carteiras maduras e preparadas para os desafios adiante.

Como resultante destas ag6es tomadas recentemente, navegamos 0 més de agosto com portfélios mais alocados em relagdo ao
inicio da crise, e a0 mesmo tempo mais diversificado com uma quantidade maior de fundos, em tamanhos menores. Seguimos acreditando
ser esta a maneira mais adequada e prudente de buscarmos retornos consistentes no médio e longo prazo.

Como principais riscos acompanhamos a deterioragdo fiscal do Brasil, paralelamente as elei¢des norte-americanas. Além da

cautela com posicionamentos estruturais e busca por malior diversificagao, seguimos confiando que 0s gestores que compde as carteiras
também estejam preparados e dinamicos o suficiente para ndo apenas buscar retornos, mas também zelar pela preservagao de capital.

INDICES

IRF-M IMA Geral IMA-B IMA-B 5 Délar Ibovespa IBX
Agosto 0,16% -0,75% -0,60% -1,80% 0,43% 5,15% -3,44% -3,38% -1,23%
12 meses 3,86% 8,70% 6,51% 6,64% 9,24% 32,20% -1,75% -1,12% 6,02%
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