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Os temas que temos explorado no fundo nao encontraram correspondéncia no mercado durante
Outubro. No cendrio externo, fomos surpreendidos por uma melhora significativa no apetite a risco,
maior do que teriamos antecipado, mesmo levando em conta o posicionamento extremo do mercado
para o pessimismo. Na pratica, o délar americano voltou a se depreciar contra a maioria das moedas -
notadamente contra o real, que devolveu a maior parte das perdas do més anterior em poucos dias. A
volta dos fluxos de venda do ddlar contra o real também explicam a queda no cupom cambial curto,
onde mantemos uma posi¢ao tomada.

No mercado de juros, a parte curta da curva, ainda que com alguma volatilidade, terminou o més
praticamente onde comegou. Os juros longos cederam, devolvendo parte da alta na inclinacao do més
anterior. Ao longo do més, voltamos a receber os juros curtos (jan/13), acreditando que pode haver
uma assimetria na direcao de mais cortes na taxa Selic do que o mercado antecipa (em linha com nossa
visdo pessimista para o cendrio internacional). Mantivemos as posi¢ées de inclinacdo e compra da
inflacao implicita da NTN-B 2020, tendo em vista que o formato da curva de juros deveria refletir a
combinacao de Selic abaixo do equilibrio suposto e o risco de alta na inflacdo, ainda presente.

0 mercado local parece, de modo geral, mais alinhado com o cenario descrito pelo Banco Central em
seus ultimos comunicados. Isso se deve, acreditamos, a combinacdo de um aparente pico na inflacdao
acumulada em doze meses, com a queda nos precos de commodities agricolas em reais (considerando
a recuperacao do real e a relativa estabilidade dos pregcos em ddélares no mercado internacional).
Ainda que isso de fato contribua com uma inflacio potencialmente menor no futuro préximo, a
combinag¢do de mercado de trabalho apertado com aumento na indexacao deve seguir nos proximos
meses, 0 que nos faz seguir acreditando que ha uma boa oportunidade nos precos atuais da inflacao
futura, préximos as suas minimas em um ano.

Atribuicao de Performance
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parte integrante da sua politica de investimentos. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas.

Fundos de Investimento ndo contam com a garantia do Administrador do Fundo, do Gestor da Carteira, de qualquer mecanismo de seguro, ou, ainda, do Fundo Garantidor
de Créditos — FGC. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. As informagBes contidas neste material sdo de cardter
exclusivamente informativo. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Ao investidor é
recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento do Fundo de Investimento ao aplicar seus recursos. Este fundo utiliza estratégias com derivativos como
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Melhcres Praticas para os Fundos exclusivamente informativo. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Ao investidor é

ANBIMA e mestimeno recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento do Fundo de Investimento ao aplicar seus recursos. Este fundo utiliza estratégias com derivativos como
parte integrante da sua politica de investimentos. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas.




