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DISTRIBUICAO DA CARTEIRA POR INSTITUICAO FINANCEIRA

Caixa Econdmica Federal 44,02%

BB Gestdo DTVM 41,25%

Bradesco 10,74%
Banco J. Safra 1,48%
J. Safra Asset 1,29%
Préprio Capital 1,22%

COMPARATIVO NO MES
ANGEPREV -0,99%
META ATUARIAL - INPC + 6% A.A. 1,36%
CDI 0,16%
IMA GERAL -0,60%
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DISTRIBUICAO DA CARTEIRA POR SEGMENTO

M Fundos de Renda Fixa 87,50%
Fundos Imobiliarios 0,89%
M Fundos Multimercado 5,02%

NO ANO
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M Fundos de Renda Variavel 6,60%
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SM' COMENTARIOS DO MES SETEMBRO.2020

Setembro foi mais um més de estresse para os mercados, com preocupagfes em relacao ao cenario fiscal brasileiro e
a intensificacdo da segunda onda de covid-19 em diversos paises. Nos Estados Unidos, a elei¢cdo presidencial comegou
a ganhar destaque, fator que contribuiu para uma maior volatilidade nos mercados. Além disso, setembro contou com
uma super quarta, dia em que o Comité de Politica Monetaria (Copom) do Brasil, e 0 Comité Federal de Mercado Aberto
(FOMC) dos Estados Unidos, anunciam as decisdes sobre as taxas de juros de seus paises.

No pais norte-americano, a disputa presidencial tem sido bastante acirrada, com as pesquisas mostrando uma maior
intencao de voto para o candidato democrata, Joe Biden. No entanto, a diferenca ndo é grande em relacao ao atual pre-
sidente Donald Trump, que tenta sua reelei¢do, o que fez com que ambos os lados se dedicassem extensivamente em
suas campanhas durante o més. No final de setembro, ocorreu o primeiro debate oficial, evento marcado por insultos e
desordem de ambas as partes, refletindo o conturbado cenario politico e eleitoral do pais.

Em relagdo a atividade econémica local, a continuidade no processo de reabertura da economia contribuiu para uma
melhora nas expectativas dos empresarios, capturada pelo indice de Gerentes de Compras (PMI) Composto, que subiu
para 53,1 pontos. Ainda, a taxa de desemprego de agosto, divulgada em setembro, caiu para o menor nivel desde o inicio
da pandemia, 8,4%, o que demonstrou uma melhora no mercado de trabalho, e contribuiu com o aumento do otimismo
guanto a economia dos Estados Unidos.

Por fim, na super quarta ocorrida em setembro, o FOMC decidiu por manter a taxa de juros dos Estados Unidos no
nivel proximo de zero, em decisdo amplamente esperada pelo mercado. O que acabou influenciando o mercado de
renda fixa foi 0 comunicado da reunido, no qual ficou sinalizado que a taxa de juros provavelmente continuaria nesse
nivel até 2023, de forma a ajudar a recuperacdo da economia local. No mercado de renda variavel, houve um efeito
negativo causado pela fala do presidente do Federal Reserve (banco central do pais) apds o encontro, em que ele revelou
uma visao mais pessimista da autoridade monetaria para a economia americana. Além disso, no inicio do més as bolsas
de 1& foram impactadas por uma forte correcdo nos precos das a¢cdes de empresas de tecnologia, o que acabou afetando
também a bolsa brasileira.

Na Europa, a consolidacdo da segunda onda de covid-19 em diversos paises acabou sendo o fator preponderante du-
rante o més, afetando negativamente os mercados locais. Paises como Fran¢a, Espanha e Alemanha, assim como o Reino
Unido, viram-se obrigados a aplicar novamente medidas de distanciamento social, na tentativa de conter o expressivo
aumento no numero de novos infectados. Junto da expectativa de novos lockdowns regionais, o pessimismo dos merca-
dos também aumentou.

A taxa de desemprego da zona do euro em julho voltou a aumentar, passando para 7,9%, além de uma piora nas vendas
dovarejo, que cairam 1,3% frente ao més anterior. Esses fatores, aliados a uma diminuicdo no otimismo dos empresarios
em setembro, com o PMI Composto caindo para 50,1 pontos, também contribuiram para o aumento do pessimismo dos
mercados.

Outro destaque da Europa em setembro foi o mal estar ocorrido entre a Unido Europeia e o Reino Unido, depois que o
governo britanico publicou um projeto de lei que contrariava diretrizes do acordo inicial do Brexit. A Comissao Europeia
ameacou entrar com medidas legais e inclusive afirmou que poderia suspender as negociacdes do acordo pés-Brexit,
algo prejudicial principalmente para sua contraparte, que se veria obrigada a negociar sem qualquer uma das vantagens
que antes regiam a relacdo. O impasse nado foi resolvido durante o més, fazendo com que a situagao permanecesse no
radar dos mercados.

Aqui no Brasil, setembro foi um més cheio, com novas fontes de estresse surgindo a cada semana. No inicio do més, o
governo enviou ao Congresso a sua reforma administrativa, que era esperada desde o ano anterior. No entanto, o texto
decepcionou o0 mercado, que esperava solu¢des para o cenario fiscal atual, em vez de medidas que sé trariam economia
aos cofres publicos depois de alguns anos. Além disso, o fato de o projeto exigir muitas regulamentac¢des especificas em
algumas de suas medidas, e de ndo reduzir o custo dos funcionarios de maior peso individual para os cofres publicos,
como juizes, desembargadores, procuradores e congressistas, também contribuiu para essa percep¢ao ruim.

Na mesma semana, o governo anunciou a prorrogacao do auxilio emergencial até o fim do ano, no valor reduzido de
R$ 300 por més. Essa medida ja era prevista pelos mercados, mas ajudou a aumentar o déficit fiscal esperado para este
ano. O grande fator de estresse nesse inicio de més foi o atrito entre o presidente da Camara dos Deputados, Rodrigo
Maia, e o ministro da Economia, Paulo Guedes, que trouxe um receio de que a articulacdo politica do governo para as
discuss®es das reformas pudesse piorar.
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Projetos de programas de renda minima feitos pelo governo também permearam as discussdes. A noticia de que a
equipe econdbmica do governo estudava suspender por dois anos 0s reajustes de aposentadorias, pensdes e auxilios,
para conseguir financiar o Renda Brasil foi recebida de maneira negativa pelo Congresso e até por alguns setores do
governo, o que levou o presidente Jair Bolsonaro a descartar publicamente essa possibilidade e ameacar demitir quem
propusesse essas medidas.

Apesar de o presidente declarar que o programa de renda minima ndo estaria mais na sua pauta até 2022, no final
do més foi anunciado um novo projeto de mesmo cunho, batizado de Renda Cidada. As medidas anunciadas para fi-
nanciamento do novo programa foram a utilizagdo de parte dos recursos do fundo para pagamento de precatérios e do
fundo para educagdo basica (Fundeb). Ambas foram alvos de duras criticas. Enquanto a primeira aumentaria a insegu-
ranga juridica, a segunda foi vista como uma tentativa de burlar o teto de gastos, tendo impacto profundo e negativo no
cenario fiscal brasileiro. Por isso, o anuncio desse novo programa trouxe grande volatilidade aos mercados, que viram
um aumento no risco fiscal do pais.

Por fim, levantaram-se questionamentos sobre a capacidade do Tesouro Nacional de se financiar nesse contexto de
juros baixos e risco elevado. Com isso, surgiu mais uma fonte de volatilidade, que afetou principalmente o mercado de
renda fixa. Ao longo do més alguns temores se reduziram, mas o assunto ndo saiu da atencao dos mercados e continuou
a influenciar as expectativas sobre os juros futuros.

Em relacdo aos indicadores brasileiros divulgados durante o més, que foram referentes a julho, os trés principais se-
tores da economia tiveram resultados positivos. A indUstria cresceu 8% frente a junho, resultado acima da expectativa
de mercado, que era de 5,85% de alta. As vendas do varejo também surpreenderam, com alta de 5,5% frente a julho
de 2019 e 5,2% frente ao més imediatamente anterior. J& o setor de servicos, que cresceu 2,6% na comparagao com
junho, continuou apresentando quedas na comparagao anual, com diferenca de 11,9% em relacao a julho do ano ante-
rior. Apesar de os resultados terem sido positivos, os mercados acabaram ndo sendo muito afetados, ja que os estresses
advindos do cenario politico causaram uma influéncia maior.

Também foi divulgado em setembro o Produto Interno Bruto (PIB) do segundo trimestre, que apresentou uma queda
profunda, maior do que a esperada pelo mercado. No periodo de abril a junho, o PIB brasileiro caiu 9,7% frente ao
trimestre anterior e 11,4% frente ao mesmo trimestre de 2019, com redug¢do tanto no consumo das familias quanto
nos investimentos e no consumo do governo. Olhando para os grandes setores produtivos, a agropecuaria foi a Unica
com desempenho positivo no periodo, gracas a demanda pouco afetada por alimentos. Enquanto isso, a indUstria e os
servicos apresentaram quedas expressivas. Com essa divulgacdo, o mercado p6de compreender melhor o tamanho do
impacto da pandemia na economia brasileira, o que ajudou a ajustar as expectativas.

O que mais chamou a atencdo, e trouxe uma volatilidade grande para o mercado de renda fixa, foi a aceleracdo da
inflacdo dos alimentos, observada principalmente nas semanas mais recentes. Ela decorreu da forte desvalorizacdo do
real e do aumento da demanda da China pelos produtos, e chegou a levar o presidente a pedir que varejistas reduzissem
seus lucros com a venda de alimentos, de forma a conter essa alta nos precos. O receio que cresceu nos mercados foi de
gue os alimentos levariam a um aumento nos indices de inflagdo, provocando novas altas na taxa de juros pelo Banco
Central. No entanto, apés uma melhor avaliacdo dos agentes de mercado e comunica¢des da autoridade monetaria, se
viu que essa alta seria pontual e especifica ao setor, fazendo com que o assunto deixasse de afetar o mercado de juros.

Por fim, a reunido do Copom ocorrida em setembro trouxe uma interrupc¢do no ciclo de corte de juros, com o comité
optando por manter a taxa Selic em 2,00%, decisdo ja esperada pelo mercado. Apesar de ainda deixar a porta aberta
para novos cortes, 0 seu comunicado deu um peso maior para o cenario fiscal em relacdo a futuras decisdes, e sinalizou
gue novos cortes seriam mais dificeis de ocorrer. O Copom também continuou com sua estratégia de forward guidance,
afirmando que a taxa de juros sé aumentaria quando as projecdes e expectativas de inflagdo se aproximassem da meta.

Com todos esses fatores de estresse, principalmente os relativos ao cenario fiscal do Brasil, o més de setembro no-
vamente foi negativo para as carteiras, com piora tanto no mercado de renda fixa quanto no de renda variavel. O indice
Bovespa, principal indice da bolsa brasileira, caiu 4,8% durante o periodo, enquanto os indices de renda fixa, em sua
maioria, também fecharam o més com quedas.
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