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Cenario

O més de agosto foi marcado pela piora dos dados de Covid no mundo desenvolvido.
Nos Estados Unidos, o aumento das hospitalizagdes, mesmo ocorrendo nas regides
com menor numero de vacinados, levou a revisdes baixistas para o PIB do segundo
semestre. O Federal Reserve fez mencbes recentes ao avanco da variante Delta e
sinalizou pouca pressa em iniciar a retirada dos estimulos quantitativos, o que
favoreceu o desempenho recente de ativos de paises emergentes. Esperamos que o
FED discuta a redu¢do da compra de ativos na reunidao de setembro, mas anuncie o
inicio do programa apenas em novembro.

Na Asia, o aumento de casos de Covid produziu fechamento de alguns portos e
levantou duvidas sobre impactos adicionais de atrasos ou quebras nas cadeias de
suprimento. Também chamou nossa atencdo a desacelera¢dao dos dados de crédito de
julho na China, além de mais surpresas negativas dos indices de confianca de agosto e
da queda de algumas commodities, como o minério de ferro.

No Brasil, os numeros de Covid continuaram melhorando, fruto do avanco da
vacinacdo. Ha previsao de iniciarmos a aplica¢do da dose de reforco em setembro, o
que deve ajudar a limitar um eventual aumento de &bitos nos proximos meses,
especialmente nos grupos vacinados ha mais de seis meses.

Os dados de atividade mostraram desempenho misto. Por um lado, o PIB do segundo
trimestre ficou abaixo do esperado, e reduziu nossa expectativa de PIB para o ano de
5,5% para 5,0%. Por outro lado, os dados correntes de crédito, emprego e arrecadacao
continuaram sugerindo uma atividade resiliente ao menos no segundo semestre. De
qualquer forma, o ambiente para 2022 segue bastante incerto, em especial depois da
piora de condi¢des financeiras que vimos ao longo do més.

Na inflacdo, os riscos altistas vindos da hidrologia tém se confirmado e causaram nova
elevacdo do preco da energia elétrica, que deve vigorar até meados de 2022.
Acreditamos que o mercado deve seguir revendo para cima as expectativas de inflacao
em 2021. Nossa projecao para o IPCA deste ano foi revisada de 7,5% para 7,7%.

Por fim, as discussdes fiscais continuaram sem avanco significativo. As solucbes para a
questdao dos precatérios, seja através de uma PEC ou via resolu¢cdo do CNJ sao
suficientes, em nossa visao, para abrir espaco no teto para o novo programa social.
Contudo, também é necessario indicar uma fonte de financiamento, para atender a Lei
de Responsabilidade Fiscal. O impasse continua e, conforme temos salientado, o
tempo joga contra uma solucdo fiscalmente responsavel.
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Posicionamento

No Brasil, passamos o més com posicdes pessimistas, que foram diminuidas
recentemente. No mercado internacional, seguimos com posi¢des tomadas ou de
inclinacao em alguns paises emergentes e nos EUA.

Brasil

Renda Variavel: estamos liquidamente vendidos em renda variavel no Brasil. Seguimos
comprados nos setores de varejo, energia renovavel, tecnologia e saude. Temos
posicdes vendidas em bancos, telecomunicacdes e alimentos e bebidas.

Cambio: Passamos boa parte do més comprados no dolar contra o real e estamos
atualmente sem posicdao. No cupom cambial, temos uma aposta no aumento da
inclinagdo da curva.

Taxas de Juros: seguimos com posi¢cdo tomada em juros nominais.
Internacional

Em moedas, zeramos a compra do doélar contra o peso mexicano e estamos
atualmente sem posicBes relevantes. Na renda fixa, seguimos tomados em juros
nominais no Chile e transformamos as posi¢des tomadas nos EUA, na Africa do Sul e
na Coldmbia em apostas no aumento das inclina¢des das curvas de juros.

Atribuicao de Performance

As principais contribui¢des positivas para a rentabilidade do més vieram das posi¢des
em juros no Brasil, Chile, Colémbia, EUA e Africa do Sul. Também contribuiram
positivamente a posicdo comprada no délar contra o peso mexicano e contra o real.
Em contrapartida, as posi¢des direcionais e de valor relativo em renda variavel foram
detratoras no més.

Estratégia Agosto Ano Desde o Inicio
Juros Brasil 0.66% 0.61% 0.54%
Cambio Brasil 0.09% 0.85% 0.97%
Internacional 0.95% 3.18% 5.22%
Acbes Macro (0.23%) 0.06% 0.72%
AcBes Micro (0.95%) (1.41%) (0.29%)
Caixa 0.03% 0.01% (0.32%)
Alpha Total 0.54% 3.30% 6.84%
Custos (0.16%) (1.96%) (3.33%)
CDI 0.42% 2.06% 3.06%
RADAR FIC FIM 0.80% 3.41% 6.56%

e ndo devem ser entendidas como oferta, recomendagdo ou andlise de investimento. Leia auidadosamente o formuldrio de informagdes complementares, a ldmina de informagdes essendais e o
regulamento antes de realizar qualquer aplicagdo. Os investidores devem estar preparados para aceitar os liscos inerentes aos diversos mercados em que os fundos atuam, podendo indusive,
acarretar em perdas superiores ao capital aplicado, ou ainda em uma consequente obrigacdo do tista de aportar recursos adidonais para cbrir o prejuizo do fundo. Dentre os prindpais fiscos,
destacam-se a uftilizagdo de derivativos para alavancagem, o invesimento em ativos no exterior, variagdo canbid e a cncentragdo em ativo de poucs emissores. Os investimentos em fundos ndo séo Gest3o de Recursos
garantidos pelo administrador, pelo gestor, ou por qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pdo Fundo Garantidor de Crédito - FGC. Recomenda-se a anélise minima de 12 (doze) meses para a
avaliagdo de performancede Fundosde Invesiment. De todo modo, vale ressaltar que, a rentabilidade obtidano passado n&o representa garantia de resultados futuros. N& hé garantia de queos
Fundos de Investimento terdo o tratamento tributario para fundos de longo prazo.
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