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Rio de Janeiro, 09 de Outubro de 2020.

Em Setembro uma Personagem se Destacou: a Divida Publica Federal

PANORAMA GERAL

O mercado de juros viveu dias sob intenso estresse, devido a crescentes duvidas sobre a capacidade do Tesouro
Nacional de refinanciar a divida publica federal diante do forte aumento de gastos para combater os efeitos da
pandemia e da percepcao de evolucdo da agenda de reformas muito aquém do necessario. Adicionalmente, 0s
indicadores econdmicos mais relevantes também ainda ndo trazem certezas ou confirmam tendéncias
satisfatorias para a atipicidade de 2020.

Além disso, o salto na inflagdo no atacado tem estimulado debates sobre contaminacdo dos precos ao
consumidor, num momento em que o Banco Central expressa inten¢do de manter a Selic na minima recorde
de 2% por um periodo prolongado.

O patamar baixo da Selic tem sido apontado por alguns analistas como um dificultador adicional para o
financiamento da divida publica e estaria relacionado aos crescentes desagios nas negociacdes com LFT (titulo
cuja rentabilidade é atrelado ao juro basico) e a aumentos expressivos nos prémios cobrados para compra de
prefixados.

Em uma semana, o Tesouro fez o maior leildo de prefixados da historia, em termos de risco, uma
megaoperacdo de 44,5 milhGes de titulos publicos, sem colocacdo integral. Na véspera, o Tesouro vendeu
apenas 18% das 500 mil LFT ofertadas. O Tesouro tem rolado sua divida em titulos mais curtos, como as
LFTs o que de um lado aumenta a preocupacao do mercado deste “encurtamento” bem como, pela primeira
vez, estes titulos ofereceram rentabilidade negativa pelo enorme volume ofertado. Este aspecto trouxe outra
novidade para os investidores: rentabilidade negativa nos fundos referenciados DI, por que estes tém muitas
LFTs em carteira e pela marcacao a mercado este fato foi inevitavel.

Em setembro houve reunido do COPOM e o BC divulgou a ata da reunido que manteve a Selic em 2%, mas
ndo descartou “pequeno” corte remanescente, a depender das projecdes de inflagdo e da trajetoria fiscal — dois
fatores de risco que ja estariam comprometidos. Os agentes de mercado estranham seu compromisso de nao
elevar o juro até 2022, quando a curva do DI, “produzida pelas expectativas do mercado” nos indica sentido
oposto. Ou seja, 0 mercado esta, como descrevemos acima, receoso da evolucao e da solvéncia do Tesouro.

No tocante a inflac@o, as previsfes também estdo prejudicadas diante do enorme volume de recursos injetados
na economia para a minimizacao dos efeitos da pandemia, notadamente no item auxilio emergencial.

Este cenario e divergéncias na conducdo da politica econdmica e das reformas do Estado brasileiro
evidenciaram a desarmonia entre os poderes da Republica e tumultuaram o mercado financeiro que passou a
pedir prémios de risco, notadamente sobre os Titulos Publicos mais longos, e impuseram também
desvalorizacfes ao IBOVESPA. Em alguns momentos o mercado chegou a acreditar que a saida do Ministro
da Economia Paulo Guedes estava mais evidente e com percentual maior por acontecer.

Cabe destacar que o cenério internacional teve pouca influéncia nos mercados nacionais.
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DESEMPREGO:

Ainda como consequéncia mais danosa da pandemia temos a piora esperada do nivel de desemprego. Sem
uma reducdo significativa deste indicador todas as expectativas de crescimento econémico ficam
comprometidas.

Pais perde 7,2 milhoes de postos de trabalho em 3 meses

Variacao do numero de ocupados por posicao na ocupacao em relacao ao trimestre de
fevereiro a abril, em milhares
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INVESTIMENTOS:
Em nossa carta econdémica de agosto escrevemos e indicamos aos nossos clientes e leitores:

Acreditamos que o direcionamento de recursos para o segmento de renda variavel deve aguardar mais
tempo para ser efetivado. Temos nos posicionado com a seguinte ponderagio: “acreditamos que é mais
facil o IBOVESPA atingir a casa dos 90 mil pontos que o patamar de 110 mil pontos, no curto prazo”.
Adicionalmente, se nossas expectativas se confirmarem estaremos diante de boa oportunidade de
investimentos seletivos neste segmento.
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Sugerimos ainda a inclusdo de fundos de investimentos no exterior que precisam ser, primeiramente,
incluidos em suas respectivas politicas de investimentos, em caso de adogdo deste segmento.

A recomendag&o acima tem como base o fato de que investimentos no exterior ndo séo atingidos pelo cenério
politico econémico nacional e assim representar uma reducéo de risco do total da carteira a utilizacdo do
principio da diversificagdo que preconiza: ndo colocar todos 0s ovos na mesma cesta.

RENTABILIDADE VERIFICADAS:

Renda Fixa

out/20* set/20 ago/20 jul’20 jun/20 mai/20 Ano* 12 meses**
Selic 0,01 0,16 0,16 0,19 0,21 0,24 2,28 3,54
CDI 0,01 0,16 0,16 0,19 0,21 0,24 2,28 354
CDB(1) - 0,20 0,22 0,52 0,27 0,27 2,97 421
Poupanca (2) - 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 4,59 6,17
Poupanca (3) - 0,12 0,13 0,13 017 0,22 1,76 2,67
IRF-M - -0,56 -0,75 1,08 0,79 1,42 4,62 6,56
IMA-B - -1,51 -1,80 4,39 2,05 1,52 -0,72 211
IMA-B5 - -0,12 043 0,99 112 212 4,51 7.24
IMA-B5 + - -2,60 -3,62 7,32 2,84 1,02 -4,56 -1,67
Renda Variavel
Ibovespa 092 | <20 | 344 8,27 8,76 8,57 J17.44] 9,68
indice Small Cap 243 -5,44 1,23 9,50 14,43 5,07 -16,96 -1,78
IBrX 50 0,93 -4,62 -3,41 8,15 9,33 9,10 -17,30 -10,02
ISE 0,77 -542 -394 10,84 6,55 8,61 -12,50 0,39
ICON 1,45 -3,96 -1,48 7,62 10,08 7,65 -7.95 -1,04
IMOB 4,98 -8,01 =791 7,21 18,56 1,03 -33,05 -19,69
IDIV 0,94 -4,63 -4,83 6,53 8,95 5,00 -20,34 -9.81
IFIX -0,21 0,46 1,79 -2,61 5,59 2,08 -12.77 412

IMA - indices de Mercado Anbima

Em 30/09/20
indice Valor do indice Var. no dia % Var. no més % Var. no ano % Var.em 12 meses %
IRF-M 1% 11.564,25761 0,02 0,15 312 454
IRF-M 14%% 16.022,92877 0,36 0,91 5,40 7,61
IRF-M 14.157,97242 0,25 -0,56 462 6,56
IMA-C 9.026,47654 0,52 2,95 17,78 19,95
IMA-B 5#*** 6.746,14543 0,23 0,12 451 724
IMA-B 5+#**** 9.118,64177 0,81 -2,60 -4,56 -1,67
IMA-B 7.583,91877 0,55 -1.51 -0,72 21
IMA-S 4.754,89044 -0,07 -0,27 1,81 3,08
IMA-Geral 6.080,82465 0,21 -0,60 2,41 435
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Estamos a disposicao para esclarecimentos especificos para cada carteira e reiteramos que seria de grande
utilidade se executassemos, neste momento, um estudo de ALM para melhor defini¢éo e direcionamento
dos investimentos através da sua préxima politica de investimentos para 2021.

Permanecemos acompanhando os mercados e estamos a disposicdo para esclarecimentos adicionais quanto as
particularidades de investimentos de cada carteira de investimentos de nossos clientes.

Até 13!

V%

Ronaldo Borges da Fonseca
Economista — CORECOM 1639 -1 — 18° Regido
CWM — Consultor de Valores Mobilidnos
ronaldof@maisvaliaconsultona.com.br
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