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Mercado

As primeiras semanas do més mostraram continui-
dade do movimento favordavel para ativos de risco,
com fechamento de juros no mercado local e nor-
te-americano, reflexo ainda do movimento que se
iniciou no final do més anterior apos discurso Mais
dovish por parte do FED e dados de atividade mais
fraca da economia norte-americana. Alem dis-
so, no Brasil, tivemos a influéncia de melhores da-
dos de inflagdo, que somada a uma interpretacdo
de fim do final aperto monetadrio por parte do BCB,
acentuou ainda mMais © movimento positivo para a
curva de juros local. Cendrio mais positivo para ati-
vos de risco foram revertidas no decorrer do més
apos dados bastante ruins de inflagdo na Europa,
intensificagdo de atritos entre China e Estados Uni-
dos em relagdo a Taiwan, aléem de uma mensagem
mais dura do FED no simposio de Jackson Hole. No
meés, os contratos futuros de DI para jcmeiro/2024 e
janeiro/2028 variaram, respectivamente, -36 bps e
-82 bps. Ja o Ibovespa teve performance de 6,2% e
0 cambio apreciou 0,2%. No mercado externo, o S&P
teve performance de -4,2% enguanto as Treasuries
de 10 anos abriram 54 bps.

No cendrio local, tivemos uma melhora no ambiente
inflacionario, tanto em relacdo aos dados correntes
quanto as expectativas de inflacdo. O IPCA de agos-
to mostrou deflagdo de 0,68%, fruto do efeito dos

cortes tributdrios nos

precos de combustiveis e
energia. Alem disso, tivemos
recuo na media dos nucleos e
no indice de difusdo. Impactos mais

rapidos dos cortes de impostos, somados a precos
comportados de commodities e cortes Nos Pregos
da gasolina contribuiram para uma melhora nas
perspectivas de inflagdo para o ano de 2022, com
o Ultimo Focus do més mostrando IPCA de 6,70%
contra 715% do ultimo relatoério referente a julho. A
melhora no nimero corrente acaba sendo positiva
dada a menor inércia inflaciondria para os proxi-
mos periodos. Por outro lado, o nivel de precos do
setor de servicos segue mostrando resiliencia. Dian-
te da possibilidade de um menor hiato do produto,
da melhora significativa no mercado de trabalho e
do aumento dos auxilios fiscais, persisténcia infla-
ciondria desse setor pode continuar. Tivemos uma
leve deterioragdo nas expectativas de inflacdo para
2024 durante as primeiras semanas de agosto, po-
rém dado a dindmica menos negativa para os ni-
veis de precos no decorrer do més, tivemos estabi-
lizacdo nas projecoes.

No dmbito da politica monetaria, o COPOM entre-
gou mais um ajuste de 50 bps, levando a Selic para
13,75% a.0. O movimento era esperado pelo merco-
do, porém a novidade foi a mensagem do Comité,
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sinalizando que esse deve ter sido o ajuste final do
ciclo de aperto monetario. Foram ressaltados o pro-
cesso de normalizagdo das cadeias produtivas e a
acomodacgdo dos precos de commodities como
possiveis condicionantes para moderagdo nos pre-
cos de bens o que, somado ao movimento global
de politica monetdria contracionista e seus efeitos
nas condigdes financeiras, gera um ambiente de
acomodagdo de pregos. Por outro lado, o setor de
servigcos e o nucleo inflaciondrio seguem pressio-
nados, com estimulos fiscais e retomada intensiva
do mercado de trabalho, podendo exercer alguma
pressdo. Neste momento, o mercado ja ndo incor-
pora novas altas para a proxima reunido, pelo con-
trario, j& comecga a precificar uma queda Nos juros
com certa intensidade para o proximo ano. Porem,
para gue isso se concretize, o cendrio ird depender
bastante da inflagdo de servicos e comportamen-
to futuro de commmodities, principalmente energia e
alimentos.

Os dados de atividade continuam surpreendendo
positivamente, com o mercado revisando o cres-
cimento de 2022 para um numero superior a 2%. A
maior surpresa vem do mercado de trabalho, mes-
mo com d leitura do CAGED de julho vindo abaixo
das expectativas. A taxa de desemprego fechou o
trimestre encerrado em julho em 9,1%, patamar bas-
tante inferior ao da pré-pandemia. Apesar do avan-
co também nos niveis de saldrio nos Ultimos me-
ses, 0 nivel real continua decrescendo No MesMo
comparativo, © que corrobora para uma dindmica
mais benigna para a inflagdo vindo de saldrios, que
mesmo com forte recomposicdo do emprego, NAo
gerou pressdo Nos saldrios reais.

O cendrio eleitoral vem ganhando espago a me-
dida gque nos aproximamos do primeiro turno das
eleicdes presidenciais. A grande maioria das pes-
quisas mostra vantagem de Lula contra Bolsonaro,

ainda que a distancia oscile. No dmbito econdmico,
ainda ndo temos previsibilidade de qual serd o ar-
cabouco fiscal adotado para o governo de quais-
quer dos candidatos, porém ambos sinalizaram que
pretendem dar continuidade aos auxilios de R$600.

O movimento foi acentuado pela leitura mais leve
do headline do CPI, mostrando variacdo bem abai-
X0 das expectativas do mercado, influenciado prin-
cipalmente por menores precos da gasolina. Ape-
sar da melhora, o ndcleo ainda segue pressionado,
principalmente o setor de servigos, que somada
uma ndo visibilidade de reversdo da dindmica do
mercado de trabalho, gera um ambiente ainda
mais desafiador para o FED.

O otimismo do mercado comecou a arrefecer apos
a visita de Nancy Pelosi a Taiwan, vista como uma
afronta pelas autoridades chinesas, resultando em
uma série de exercicios militares por parte da Chi-
na nas redondezas da ilhag, provocando uma nova
fonte de tensdo geopolitica. Apesar de um possivel
confronto ser considerado um risco de cauda, seus
impactos seriam de grande expressdo, principal-
mente Nno gue tange a produgdo bens eletronicos,
considerando a importdncia dos semicondutores
nas cadeias de producdo e, a posicdo de Taiwan
na producdo destes.

Apos alguns discursos mais hawkish dos membros
do FOMC durante a segunda quinzena do mes, prin-
cipalmente apds rali da bolsa e dos titulos provo-
carem um relaxamento das condigcoes financeiras,
tivemos o simposio do FED em Jackson Hole, onde
prevaleceu a mensagem de gue o principal objeti-
vo da autoridade monetdria é levar a inflagdo para
a meta, sinalizando juros mais altos e por mais tem-
PO, MesMmo que isso signifique um menor nivel de
crescimento econdmMIco para 0s proximos anos. Por
mais que a oferta de bens venha se normalizando, o
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mercado de trabalho continua bastante apertado,
0 gue exige um nivel de juros real acima do neutro.

ACOES

BUTIA FUNDAMENTAL
(LONG ONLY e LONG BIASED)

O Butia Fundamental FIC FIA teve ganho de 10,6%
em agosto, e acumula ganho de 6,8% no ano. O Bu=
tia Fundamental Long Biased FIC FIM, cpresen-
tou rentabilidade positiva de 72% no Gltimo meés e
acumula ganho de 7,6% no ano. O Ibovespa apre-
sentou retorno de 6,2% no més e acumula ganho
de 4,5% no ano, na contramdo das bolsas globais,
lideradas pelo S&P que caiu 4,2% no més. A rentabili-
dade do CDI foi de 11% no més e de 7,7% no ano.

O més de agosto foi marcado por mais um periodo
que oscilamos entre o otimismo e pessimismo, 0s
agentes econdmicos ainda estdo tentando absor-
ver tantas noticias e acontecimentos que ocorreram
ao longo destes Ultimos 30 dias. Na primeira quin-
zena, o mercado deu continuidade ao movimento
favoravel para os ativos de riscos, com fechamen-
to de juros no mercado norte-americano por um
discurso mais flexivel do FED (banco central norte-
—Qmerioono), mesmo com alguns sinais de dados
economicos mais fracos sendo apresentados. Este
"otimismo” comecou a perder forgas com tensodes
geopoliticas aumentando ao redor do globo, vindas
principalmente da deterioragdo do quadro ener-
gético na Europa, dado o declinio do envio de gas
proveniente da RUssia, além de tensdes entre China
e EUA com a ida da primeira-ministra Nancy Pelo-
si @ Taiwan. J&, na segunda quinzena apos alguns
discursos mais firmes dos membros do FOMC com
a mensagem de gue o principal objetivo da auto-
ridade monetdria & levar a inflacdo a meta mes-
Mo que isso gere custos a atividade, sinalizando ao
mercado que teremos Mais juros por Mais tempo.

Os proximos dados econdmicos serdo responsaveis
por ditar o ritmo e a extensdo do ciclo de alta dos
juros, motivo pelo qual a volatilidade nos proximos
meses deve continuar elevada.

No Brasil, o cendrio local &€ mais otimista contrapon-
do a tendéncia do resto do mundo, tivemos uma
melhora no ambiente inflaciondrio, tanto em rela-
cGo aos dados correntes guanto s expectativas
de inflagdo, trazendo um sentimento Mmais positivo
para os ativos de risco colocando a rentabilidade
no ano do Ibovespa de volta ao campo positivo. O
IPCA de agosto mostrou deflacdo de 0,68%, fruto do
efeito dos cortes tributdrios Nos pregos de combus-
tiveis e energia, dando suporte a renda disponivel
das familias, aliviando a pressdo do mercado so-
ore os setores mais voltados ao consumo, como por
exemplo discriciondrio. © COPOM entregou mais um
ajuste de 50 bps, levando a Selic para 13,75% a.a. O
movimento era esperado pelo mercado, porém a
novidade foi a mensagem do Comité, sinalizando
gue esse tenha deve ter sido o ajuste final do ci-
clo de aperto monetario, apontando que estamos a
cada dia mais perto da reversdo de juros No pais, O
que é positivo para o mercado de agdes. Os dados
de atividade continuam surpreendendo positiva-
mente, com o mercado revisando o crescimento de
2022, além do desemprego dpresentar tendéncia
de gueda, chegando o final de agosto em 9,1%. J&
com a aproximagdo da eleicdo presidencial, o ce-
ndrio foi de sinalizagdo da continuidade do paga-
mento dos beneficios mais elevados no programa
Auxilio Brasil e do corte de impostos federais sobre
combustiveis, confirmando o cendrio de maior es-
timulo fiscal no proximo ano. A diferenga nas inten-
coes de votos aponta para um quadro ainda inde-
finido, aumentando a incerteza sobre qual serd o
novo arcabouco fiscal, o que elevard ainda mais a
volatilidade do mercado local nos proximos meses.
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Quanto & nossa carteira, em meados de junho/julho,
mMigramos para padpeéis mais ligados a crescimen-
to local, este movimento foi assertivo e mantemos
as teses construtivas para uma melhora no quadro
econdmico nacional. Fizemos ajustes no portifolio
com receio do cendrio internacional para commo-
dities basicas, entdo optamos por reduzir Vale mar-
ginalmente olhando para o desaguecimento da
demanda global por ago e minério de ferro. Conti-
nuamos alocados em petroleo e vislumbramos um
bom momento para o setor & medida que o inverno
europeu se aproxima, assim aumentamaos pPosicdo
na Junior's Oil (3R e Petrorio) dproveitando o movi-
mento de correcdo recente no preco do Petroleo
Brent, principal referéncia no mercado, que atingira
US$92 em meados de agosto devido a perspectiva
de reducdo na demanda por receios de recessdo,
pressionando o preco das companhias brasileiras
ligadas o setor e aumentando a assimetria de ris-
co positiva. Entretanto, reduzimos marginalmente
Petrobras em funcdo da proximidade das eleicoes,
que poderd apresentar um excesso de volatilidade
no ultimo trimestre deste ano impactando em nos-
sa rentabilidade.

Os bons fundamentos e valuation atrativo perma-
necem para o Brasil. Seguimos otimistas com o mo-
mento dos ativos em carteirg, principalmente aque-
les que nos oferecem uma dindmica propria de
crescimento, bons fundamentos e horizontes longos
de valorizagdo, alinhados com o bom nivel de preco
que o Ibovespa estd negociando ao final de agosto
na casa de 6,2 vezes preco/lucro projetado, ainda
abaixo da média histérica e do desvio padrdo infe-
rior. O que nos faz esperar retornos consistentes e
solidos para o futuro, mas sempre ponderando 0s
cendrios de riscos para o portifolio e alocando os
ativos da maneira mais eficiente possivel.

MULTIMERCADO

BUTIA EXCELLENCE FIC FIM E PREVIDENCIA

O Butia Excellence FIC FIM cpresentou uma rento-
bilidade de 3,3% em agosto e de 86% no ano. Ja o
Butia Excellence Previdéncia FIC FIM, teve retorno
de 2,9 % no més e de 89% no ano. A rentabilidade do
CDIfoi de 12% no més e de 7,8% no ano. As principais
contribuicoes para NOsso retorno vieram das posi-
cOes em bolsa brasileira e de posicoes apostando
na queda da curva de juros brasileiros. Nenhuma
posicdo apresentou perdas significativas.

Dizer que o més foi voldtil parece repetitivo. O mer-
cado tem sido pouco direcional este ano. Tal com-
portamento é esperado quando muitas varidveis
fora do padrdo se fazem presentes. Raramente te-
Mos tantos riscos e incertezas mapeados. Qual serd
0 desfecho e a evolugdo do conflito na Ucrdnia?
Qudo grave serd a crise energética para a Europa?
Qual o nivel de juros necessario para controlar a in-
flagdo americana? Qudo grave serd a crise do se-
tor imobiliario para a China? O conflito em Taiwan
ird escalar? Novas informacdes no tocante a estes
temas tém gerado grandes movimentos do mercao-
do, principalmente quando no tocante a inflacdo e
juros americanos. E por isso que o movimento posi-
tivo dos mercados globais, que vinha derivado de
uma percepcdo mMais branda da necessidade do
aumento de juros pelo FED ao longo do més foi re-
vertido apos um discurso duro com relacdo a ne-
cessidade de controle inflaciondrio pelo presidente
do FED, Jerome Powell, no simposio em Jackson Hole.
Powell teve uma postura bem hawkish, chegando a
citar os fortes aumentos realizados por Paul Volcker
nos anos 70 em seu discurso. Foi o suficiente para
reverter a euforia, elevar os juros futuros americanos,
levando as taxas de 10 anos de 2,65% a.a para 3,19%
0.0 No més e desvalorizar os ativos de risco pelo glo-
bo, inclusive com uma queda de 4,2% no S&P.
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O Brasil ndo passou ileso pela volatilidade. Para
agravar o cendrio de incertezas, aqui ainda temos
que nos preocupar com o desfecho das eleigdes
presidenciais e as politicas a serem adotadas pelo
proximo governo. No entanto, apesar da volatilidade,
tivemos um desempenho muito positivo dos mer-
cados de risco, com grande valorizagdo da bolsa. O
Ibovespa subiu 6,2% Nno més e o indice de Small Caps
prasileiro subiu 109%. Os juros co longo de toda a
curva brasileira cairam. Os motivos para o descola-
mento do mercado nacional sdo trés. Os dados de
inflacdo e atividade tém sido positivos, aumentando
a probabilidade de que a inflagdo e a Selic tenham
feito pico enquanto a economia continua forte. Es-
ses dois motivos, junto a um mercado com niveis de
preco e prémios atraentes como raras vezes se Ve,
permitiu essa performance favoravel e descolada
dos mercados globais.

Periodos de grande incerteza costumam ser carac-
terizados por grandes prémios de risco e precifico-

N

coes interessantes. NGo entendemos que esse € O
caso do mercado americano, portanto mantemos
Nossa posicdo vendida em futuros de S&P. No entan-
to, esse é 0 caso do Brasil. Existem vastos prémios, o
que, junto a um cendrio de revisdes para cima de
crescimento e para baixo de inflacdo e juros, nos
leva a ficar comprados em bolsa e com posicoes
apostando na continuidade da queda da curva de
juros brasileira. Zeramos as posicoes tomadas em
juros americanos apos ad forte alta destes que redu-
ziu a assimetria que existia. Apesar de ainda termos
uma visdo positiva para o real contra o dolar, ini-
ciamos uma posi¢cdo neste apds um movimento de
valorizagdo do Readl proximo ao fim do més, visando
um artificio de protegdo para o portfolio conforme
nos aproximamos do fim das eleicdes. A combina-
cdo das alocacoes nos leva a uma posigdo de risco
proxima d nedtra, onde buscamos nos aproveitar
dos grandes prémios existentes e do bom momen-
to no mercado brasileiro, sem exagerar devido ao
agravado cendrio de riscos.
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FUNDOS DE INVESTIMENTO BUTIA - CLASSE MULTIMERCADO E A(;ﬁES

CARACTERISTICAS PRINCIPAIS

BUTIA EXCELLENCE

FIC FI MULTIMERCADO

Classificagdo Anbima:
Multimercado Livre

Objetivo:
Investimento minimo de 95%
no Butid Excellence FIM Master

Aplicagéo Minima: R$ 100,00
Taxa de Administragéo: 1,50% c.a.

Taxa de Performance:
20% s/ o que exceder o CDI

Prazo de Resgate: D+3]

Hordario Movimentagdo: Ate as 14h
Perfil de Risco: Moderado

Data de inicio: 08/01/2016

MULTIMERCADO

Objetivo:

O Butid Excellence FIM Master temm como objetivo obter
retorno absoluto no médio/longo prazo, através de ganhos
de capital mediante operagdes nos mercados de juros
domeéstico, indices de preco, cdmbio e agodes, utilizando-se
dos instrumentos disponiveis tanto nos mercados & vista
quanto nos mercados de derivativos. O Fundo poderd se
utilizar, entre outros, de mecanismos de hedge, operagdes
de arbitragem e alavancagem para alcangar seus obje-
tivos. A exposicdo do Fundo dependerd, entre outros
fatores, da liquidez e volatilidade dos mercados em que
estiver atuando. A filosofia de investimentos é baseada em
andlise macroeconémica e fundamentalista.

PL atual: RS 4850330825

PL médio (12 meses): RS 44.3338110.54

~\

BUTIA EXCELLENCE PREVIDENCIA

FIC FIM MULTIMERCADO

Classificagdo Anbima:
drevidéncia Multimercado

Objetivo:

investimento minimo de 95% no Butia
Previdéncia fundo de investimento
Previdéncia Multimercado Master

Aplicagdo Minima: R$ 1.000,00
Taxa de Administragdo: 16% a.a.
Taxa de Performance: Nao ha
Prazo de Resgate: D+3

Horario Movimentacgao: Ate as 14h
Perfil de Risco: Moderado

Data de inicio: 29/01/2018

MULTIMERCADO

Objetivo:

O fundo Butia Previdéncia FIC FIM
obter ganhos de capital me beracdes Nnos m
de juros domeéestico, indices de ), cambio, acdes e
divida, utilizando-se dos instrumentos disponiveis tanto
nos mercados a vista quanto nos mercados de derivativos
O Fundo podera se utilizar, entre outros, de mecanismos de
hedge e operagbes de arbitragem para alcancar seus
objetivos. A exposicao do Fundo dependera, entre outros
fatores, da liquidez e volatilidade dos mercados em que
estiver atuando.

tem como

objetivo

PL atual: RS 85902545287

PL médio (12 meses): RS 63299113 3]

~\
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FUNDOS DE INVESTIMENTO BUTIA - CLASSE MULTIMERCADO E I-\(;ﬁES
CARACTERISTICAS PRINCIPAIS

BUTIA FUNDAMENTAL

LONG BIASED FIC FIM

(" Classificagdo Anbima: RENDA FIXA h
Multimercado Livre Objetivo:
Objetivo: Investir no minimo 95% em O fundo Butia Fundamental FIC FIM & um fundo Long

Biased que, por meio de analises fundamentalistas
procura encontrar ativos cujo preco esteja abaixo do justo
Biased FIM “ter para s aracteristicas de risco e retorno e que estejam

cotas do Butia Fundamental Long

3 SUJC‘\T s a fatores internos ou externos que im )J‘JOMOWT

3 [Tall <D TOO OO0 X .
Apllcagao Minima: 25 100,00 SUa geracao de valor para O aclonista. Adicionalmente o
Taxa de Administragéo~ 2% a.a fundo procura maximizar a o o de valor aumentando

ou reduzindo a exposicao em renda variavel conforme sua
expwt ativa para o desempenho deste segmento, podendo
exceder o CDI alavancar sua exposicdo a até 120% ou reduzi-la a do
2 D:xTH'TTOﬂ o do FUNDO. O Butiad LB podera fazer operacd

de short via indice ou acoes

Taxa de Performance: 20°

U7

Prazo de Resgate: D+
Horario Movimentagdo: Ate as 14h

Perfil de Risco: Arrojado PL atual: RS 14.170.78% 32

Data de inicio: 25/06/2020 PL médio (12 meses): R$ 13.713.819,69

BUTIA FUNDAMENTAL

FIC FIA ACOES

Classificac;éo Anbima: AGOES

AgOes Livre Obijetivo:
Objetivo: O Butid Fundamental FIA Master tem por objetivo
Investimento minimo de 95% no Butia proporcionar aos seus cotistas, a meédio/ longo prazo,
Fundamental FIA Maste ganhos de capital por meio do investimento de seus
recursos primordialmente no mercado acionario, sem
Uir uma alta correlacao com qualquer indice de
>specifico disponivel. A filosofia de investimento do
(Lmdo é baseada principalmente na analise
fundamentalista e macroeconémica, através de uma
de empresas que estejam sendo negociadas
Prazo de Resgate: D+3 abaixo do seu valor justo e com potencial de valorizagao.

Aplicagao Minima: R$ 100,00

Taxa de Administracao: 2 00% a.a.

Taxa de Performance:
20% s/ o que exceder o lbov.

Horario Movimentagao: Ate as 14h -
PL atual: RS 78708435 47

Perfil de Risco: Crescimento . o )
} PL médio (12 meses): RS RS 81.859.584,70

Data de inicio: 30/10/2015
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