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CENARIO

Durante o més de julho, houve
um movimento expressivo de
fechamento dos juros globais.

Os dados de atividade do segundo trimestre surpreende-
ram para cima na Europa e nos Estados Unidos, mas se-
guimos acreditando que a politica monetaria restritiva vai
continuar pressionando a atividade para baixo, abrindo o
hiato. O mercado de trabalho dos EUA ja apresenta sinais
mais claros de afrouxamento em guantidade e em preco.
Na China, por sua vez, os dados de atividade seguem fra-
cos e nao houve anuncio de medidas adicionais de estimulo
na reuniao do Politburo, 0 que aumentou a incerteza sobre
a dinamica da atividade no segundo semestre.

Alem disso, a inflacao nas principais economias esta me-
lhorando e vindo em linha com as projecoes dos Bancos
Centrais. A combinacao de inflacdo mais comportada com
indicios de atividade mais fraca produziu uma reprecifi-
cacdo importante nas curvas de juros, principalmente na
parte curta.

Apesar do fechamento das curvas de juros e de divulga-
cOes positivas de resultados, as Bolsas performaram mal
e foram um detrator importante de performance do fun-
do. O debate eleitoral e o atentado contra Donald Trump
produziram um aumento expressivo da probabilidade de
vitéria do candidato republicano, gerando uma rotagao dos
portfélios para os indices de small caps em detrimento das
empresas de tecnologia. Aléem disso, o BoJ surpreendeu
para o lado mais hawkish, produzindo apreciacao do iene e
queda expressiva das bolsas japonesas.
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No Brasil. zeramos as alocagtes taticas compradas em
Bolsa. O governo anunciou uma reducao de gastos, porém
insuficiente para a viabilidade do arcabouco ja neste ano.
A inflacdo corrente segue baixa, mas houve uma leve dete-
rioracao na parte de servicos e ha elementos que tendem
a piorar a dinamica inflacionaria prospectiva: a atividade
forte. 0 mercado de trabalho apertado. 0s expressivos ga-
nhos de renda real, a desvalorizacdo cambial e 0 aumento
das expectativas mais longas de inflagdo. Atento a isso, 0
BCB manteve a taxa de juros inalterada, mas subiu o tom
e se mostrou mais preocupado com a dindmica da inflacao
a frente, sinalizando que nao hesitaréd em subir os juros,
Caso Necessario.

Seguimos acreditando que esse ambiente de baixa inflacao
e de desaceleracao gradual da atividade, combinado com
0 inicio dos ciclos de cortes de juros por parte dos Bancos
Centrais, & benigno para os ativos de risco. Continuamos
com alocagoes compradas em bolsa, mas reduzimos nos-
sas alocacOes em juros por preco.
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POSICOES

Moedas

Mantivemos as posi¢oes vendidas no euro, no renminbi
chinés e na libra esterlina contra o dolar americano,
além das posicoes compradas em délar australiano,

NO peso mexicano e na rupia indiana. Zeramos as
posicoes vendidas no zloty polonés e na coroa sueca

e adicionamos posicdes compradas no real brasileiro

e no franco suico, todas contra o dolar americano.

Bolsa

Mantivemos a posicao vendida na Bolsa do México

e a posicao comprada em Nasdag. Adicionamos posicao
vendida no indice de small caps americano e uma
posicao comprada em Nikkei.
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Commodities

Mantivemos as posi¢oes vendidas em mineério de

ferro e em aluminio. Aumentamos a posicao comprada
em cobre e diminuimos a posicao vendida na soja.
Zeramos a posicao comprada em petroleo.
Adicionamos uma posicao comprada em ouro.

Juros

Mantivemos as posicOes tomadas na parte longa de
Estados Unidos e a posicao aplicada em juro real de
Brasil. Adicionamos posicOes tomadas nas inclinagoes
de Canada e Estados Unidos e aplicadas em México.
Zeramos as posicoes aplicadas em Europa, Suécia

e Canada e a posicao tomada na inclinagao do Chile.

ALOCACAO POR FATOR DE RISCO* 0.75%
*Minimo, Médio e Maximo ao longo do més
VaR 1d: 95% (% do PL)
+ 0,58%
0,52%
0,41% 0,35%
0,25%
+ 0,25% P03t T 0.28% 0.49%
0,19%
0,15% 0,14% 0,13% 0,15%

COMMODITIES MOEDAS

BOLSA

RENDA FIXA TOTAL
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ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

ESTRATEGIAS JUL 24 DESDE INiCIO
|

JUROS 147% -4.21% -513% -5.85% 7.13% 14,61%
MOEDAS -0.05% -134% -0.82% -159% 2.85% -0,69%
BOLSA -164% -114% -0.51% 378% 22.72% 28,10%
COMMODITIES 0,69% 4,62% 4.14% 6.98% 39,01% 48,68%
CAIXA E CUSTOS -0.22% -140% -2.32% -5.86% -3156% -41.88%

coi 0,91% 6,18% 11,51% 26,66% 47,93% 59,38%
PERFORMANCE DO FUNDO 1,17% 2,72% 6,87% 24,11% 88,08% 108,20%
% CDI 128,66% 44,03% 59,72% 90,43% 183,78% 182,22%

)i{| kapitalo




