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Cenario Macro

Nos Estadesinidos, os dados econdmicos antagoéni-
COs enfre os setores da economia somados a algumas
falas com tom mais hawkish de diretores do FED dei-
Xaram O mes de agosto volatil, cessando o otimismo
que vinha impulsionando as bolsas ao longo do ano.
Com iSso, 0 principal indice americano, o S&P500, fe-
chou o0 mes de agosto no negativo em 1,7%.

Os dados de vendas do varejo acima das expectativas
do mercado suportaram a visao apresentada na ata do
FOMC e na fala do|presidente do FED, Jerome Powell,
no simposio de Jackson Hole, em que compartilha-
ram a preocupacao com o nivel da atividade econo-
mica e sinalizaram que um periodo de crescimento
econdmico abaixo do potencial € necessario para fa-
zer a inflacao arrefecer.

Reforcando a ideia de incompatibilidade entre alguns
setores da economia, o mercado de trabalho ameri-
cano vem demonstrando sinais de desaceleragao. A
relacdo entre vagas abertas no mercado de trabalho
por cidadao desempregado atingiu 1,5 neste més, a
menor relacdo desde setembro de 2021, no pico, em
que chegou a 2,0. Além disso, o Produto Interno Bruto
(PIB) do segundo trimestre veio abaixo da expectativa
do mercado, com um crescimento anualizado de 2,1%.

Na China, o governo vem pisando em casca de ovo na
busca por um equilibrio entre continuar estimulando
a economia e a manutencao da saude do setor finan-
ceiro. De um lado, o setor imobiliario chinés apresen-
ta uma divergéncia cada vez maior entre a oferta e a
demanda, com as vendas das maiores incorporadoras
chinesas caindo cerca de 34% em agosto em relacao
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“REFORCANDO A IDEIA
DE INCOMPATIBILIDADE
ENTRE ALGUNS SETORES DA
ECONOMIA, O MERCADO DE
TRABALHO AMERICANO VEM
DEMONSTRANDO SINAIS DE
DESACELERACAO. A RELACAO
ENTRE VAGAS ABERTAS NO
MERCADO DE TRABALHO POR
CIDADAO DESEMPREGADO
ATINGIU 1,5 NESTE MES, A
MENOR RELACAO DESDE
SETEMBRO DE 2021, NO PICO,
EM QUE CHEGOUA 2,0.”

ao ano anterior. Com isso, os bancos chineses estao
vendo suas margens reduzirem cada vez mais a cada
novo corte nas taxas de juros realizados pelo governo,
com o NIM, margem financeira, dos bancos chineses
caindo 23 bps, atingindo 1,7% no primeiro trimestre,
como base de comparacao, nos EUA esse numero foi
de 3,0% no primeiro trimestre.

No Brasil, a preocupacao acerca do fiscal, retornou no
més de agosto e deve tomar a atencao de todos no res-
to do ano. O governo apresentou um déficit primario
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de R$35 bilhdes em julho, registrando R$78 bilhdes de
déficit nos primeiros 7 meses do ano, apesar disso, o
Ministério da Fazenda continua com a expectativa de
atingir um déficit de 1,0% do PIB em 2023.

O Projeto de Lei Or¢camentaria (PLOA) de 2024 trouxe
um pequeno superavit de R$2,8 bilhdes, em linha com
a meta de zerar o déficit, presente no novo arcabouco
fiscal. Entretanto, a reacdo na parte longa curva exalta
o sentimento de pessimismo quanto a essa possibi-
lidade diante da atual dificuldade do governo de en-
contrar novas arrecadagdes. Em linha com o mercado,
os economistas ouvidos semanalmente pelo Banco
Central estimam um déficit primario de 0,75% do PIB
de 2024. Entre as medidas de arrecadacao apresenta-
das pelo governo temos a volta do voto de qualidade
do Carf, o novo modelo de tributacao de fundos exclu-
sivos e offshore, a requlamentacdo da subvencdo de
ICMS e o fim dos juros sob capital proprio (JCP).

Dito isso, na nossa visao, existem grandes riscos de o
governo nao alcancar a meta fiscal, dada a possivel re-
sisténcia politica que irdo sofrer no congresso e a um
grande potencial da receita efetiva gerada ser abaixo
das projecdes apresentadas.

Diante de um cenario externo mais receoso com O
crescimento global, tivemos um fluxo de investidores
estrangeiros saindo da bolsa brasileira, sendo esse um
dos fatores que fizeram com que o Ibovespa tivesse
uma queda de 5,1% no més de agosto.

Mercado de Crédito
Privado

Em agosto, a dinamica do mercado de crédito priva-
do local exibiu continuacdao do movimento de fecha-
mento dos spreads de crédito em geral, diante de um
mercado secundario aquecido. O movimento ainda é
uma consequéncia da melhor percepcao de risco por
parte dos investidores e o inicio do corte da taxa Selic.

Nossa visao de que, apos o forte rali dos ativos com
duration curta e classificacao AAA, a vez foi dos titulos
com maior duration e em outras faixas de classificacao
de risco. Na média, os ativos nesse grupo que com-
pdem nosso portfolio fecharam aproximadamen-
te 45 bps no més, enquanto os ativos considerados
"“premium high grade” recuaram 20 bps no mesmo
periodo e ainda assim continuaram tendo excelente
performance no més, agora com grande parte desses

“ENTRE AS MEDIDAS
DE ARRECADACAO
APRESENTADAS PELO
GOVERNO TEMOS A
VOLTA DO VOTO DE
QUALIDADE DO CARF,

O NOVO MODELO DE
TRIBUTACAO DE FUNDOS
EXCLUSIVOS E OFFSHORE,
A REGULAMENTACAO DA
SUBVENCAO DEICMSE
O FIM DOS JUROS SOB
CAPITAL PROPRIO (JCP).”

ativos negociando a niveis de prémio de crédito infe-
riores aos eventos de Americanas e Light.

Nossa performance nos ultimos quatro meses € expli-
cada pela forma a qual conseguimos em um momen-
to de maior aversdo a risco, identificar boas oportu-
nidades entre preco e valor em alguns ativos. Diante
disso, apos proteger as carteiras com um nivel de caixa
mais elevado e duration curta, rotacionamos oportu-
nisticamente os portfolios, acessando nomes com
boa relacao de risco retorno, mesmo nos momentos
de maior variacdo em sua marcacao a mercado, en-
tendendo que éramos remunerados a taxas substan-
cialmente elevadas ja que carregavam mais do risco
sistémico, uma vez que as teses de crédito vinham
sendo revisitadas e mantidas as premissas sobre sua
capacidade de pagamento. Dessa forma, fomos capa-
zes de capturar muito bem a primeira onda de fecha-
mento dos spreads. Ao mesmo tempo, mantivemos
nossa exposicao em ativos mais expostos ao risco de
crédito ou de duration mais elevada, condicionando
sempre a posi¢do a um monitoramento rigoroso a
cada divulgacao de resultado. Nos ultimos dois meses,
enxergando a estabilizacdo da confianca do investi-
dor, temos reforcado essa parcela no portfolio, o que
nos possibilitou capturar de forma intensa a segunda
onda dos fechamentos dos prémios, que ainda vem

ocorrendo.
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Toda essa movimentacao, aconteceu paralelamente a
rigorosa gestdo de liquidez, de forma a deixar os port-
folios balanceados. Para isso, decidimos realizar algu-
mas posic¢des, principalmente de ativos com duration
mais curta e que ja performaram muito bem, baseada
na percepcao de que ndo havia assimetria de preco
tado favoravel assim.

“DESTAQUE POSITIVO DO MES
DE AGOSTO FOI A RETOMADA
DO MERCADO PRIMARIOE
SEU PAPEL FUNDAMENTAL DE
TRAZER UMA OXIGENACAO
PARA O MERCADO DE
CREDITO PRIVADO"”

Destaque positivo do més de agosto foi a retoma-
da do mercado primario e seu papel fundamen-
tal de trazer uma oxigenacdo para o mercado de
crédito privado, tanto via novos nomes para fa-
vorecer um maior nivel de diversificacao, quanto
para aumentar os estoques de ativos disponiveis
a mercado viabilizando o refinanciamento re-
presado nos ultimos meses.

Outro reforco positivo para as emissdes prima-
rias vem do evento de que muitas companhias
destravam investimentos diante do inicio do
ciclo de afrouxamento monetario. Chamamos
atencdo na dinamica desse més para o aumento
sensivel do percentual das novas emissdes que
sao de fato distribuidas a mercado, corroboran-
do a visao de melhora do ambiente de mercado.
Segundo o relatdrio “Acompanhamento mensal”
referente ao més de agosto, realizado pela equi-
pe de Credit Research do Banco ABC, os dados
divulgados pela CVM mostraram que o nivel de
distribuicdo das ofertas primarias de renda fixa
encerrou agosto em 59%, ante 56% em julho e
35% em marco. Em termos de volume, tivemos
aproximadamente RS 30 bilhdes sendo emitidos
em agosto, e com um pipeline pujante de novos
mandatos de divida para vir a mercado nos pro-
Ximos meses.
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Butia Top Crédito
Privado FIC FIRF

Em agosto, o BUTIA TOP CREDITO PRIVADO FIC
FIRF apresentou rentabilidade de +1,66% (145,60%
do CDI). Nos ultimos 12 meses, o fundo acumulou re-
torno de 14,29% (105,46% do CDI). O carrego bruto no
final do més fechou em CDI + 1,43%, e a duration de
2,07 anos.

O fundo apresentou excelente rentabilidade no més,
fruto da boa performance dos ativos alocados, com
destaque para os ativos com duration um pouco mais
longas e para o setor de saude e gestao e terceirizacao
de frotas. Entre as posi¢cdes que mais contribuiram po-
sitivamente para a performance do fundo, destacamos
as emissdes de Hapvida, Movida e Oncoclinicas.

Durante o més, realizamos alguns desinvestimentos,
como Sabesp e BR Partners, emissdes aprovadas inter-
namente, mas que em nossa leitura ja entregaram forte
fechamento de spread. Além disso, também desinves-
timos das posi¢cdes em Arteris e subsidiaria Litoral Sul,
em funcdo do seu agressivo cronograma de investi-
mentos e o atual nivel de alavancagem.

BUTIA TOP CREDITO

PRIVADO FIC FIRF

Classificagao Anbima:
Renda Fixa Duragdo Livre
Grau de Investimentos

Aplicagdo Minima: R$ 100,00

Taxa de Administragao: 050% a.a.
Taxa de Performance: Ndo ha

Prazo de Resgate: D+1

Horario Movimentacgdo: Até as 14h
Perfil de Risco: Conservador

Data de inicio: 30/11/2015

Objetivo:

O fundo tem como objetivo superar a
variagdo do CDI a médio/longo prazo,
por meio de andlises fundamentalistas
e gestdo ativa nos mercados de juros
domésticos. Para atingir seus objetivos,
o fundo deverd manter uma carteira
em ativos relacionados diretamente a

exposicdo de riscos de crédito privado
high grade e titulos soberanos.

PL atual: R$ 197.463.531,60
PL médio (12 meses): R$ 220.379.124,17
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Butia Plus FIRF
Crédito Privado FIC
FIRF LP

No més de agosto, o BUTIA PLUS FIRF CREDITO PRI-
VADO FIRF LP apresentou rentabilidade de +1,62%
(142,01% do CDI). Nos ultimos 12 meses, o fundo
acumulou retorno de +14,80% (109,18% do CDI). Ao
final do més, o carrego bruto fechou em CDI + 3,04%
e aduration de 2,31 anos.

A performance do fundo em agosto também foi impac-
tada pela dinamica positiva do mercado, e pela nossa
decisdo de continuarmos marginalmente mais aloca-
dos durante o més. Em relacdo a performance, também
temos como destaque a posi¢ao de ativos com duration
mais longa e para o setor de saude e gestao e terceiriza-
cao de frotas.

O Butia Plus possui 17% do portfélio alocado em FIDC,
rendendo a uma taxa média de CDI + 3,82%. Enxer-
gamos bastante valor nessa parcela do portfdlio, pos-
suindo significativa pulverizacao e exposicao a dtimas
estruturas. Porém, vale lembrar que operac¢des estru-
turadas, via de regra, trazem o carrego de sua taxa de
emissao, o que tende a resultar em uma underperfor-
mance em cenarios de intenso fechamento de spreads
nas debéntures corporativas, o que aconteceu durante
agosto.

No més, desinvestimentos de uma emissdao de Auto-
BAn apds conseguirmos capturar um forte fechamen-
to. Utilizamos 0s recursos para alocar em uma emissao
de AES Brasil, de forma a maximizar o carrego do por-
tfolio.

A carteira do Butid Plus tem um perfil de risco mode-
rado, adicionando teses que contribuam também pela
assimetria de risco e retorno e por isso, mantivemos a
posicao de Light em nosso portfélio, cerca de 0,30%,
que a despeito de todas as informagdes que circulam,
seguem em recuperacao, ratificando nossa visao de
uma recuperabilidade do valor do ativo. A precificacao
praticada ficou estavel no patamar de aproximadamen-
te 45% do PUPAR.

BUTIA PLUS FIRENDA FIXA

CREDITO PRIVADO

Classificagao Anbima:
Renda Fixa Duracao Livre Crédito Livre

Aplicacdo Minima: R$ 500,00
Taxa de Administracdo: 0,50% a.a

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

Prazo de Resgate: D+46

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

Data de inicio: 01/04/2021

Objetivo:

O Butia Plus tem como objetivo supe-
rar a variacdo do CDI a médio/longo
prazo, por meio de analises fundamen-
talistas e gestdo ativa. O fundo busca
balancear sua carteira através de titulos
soberanos, risco de crédito high grade e
high yield no mercado doméstico ou
externo, buscando uma boa assimetria
de Risco x Retorno para o cotista.

PL atual: R$ 28.975.123,91
PL médio (12 meses): R$ 25.889.379,10
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Butia Debéntures
Fundo Incentivado
Infraestrutura RFLP

Em agosto, o BUTIA DEBENTURES FUNDO INCEN-
TIVADO apresentou entabilidade de 0,16%. Nos ulti-
mos 12 meses, o fundo acumulou retorno de 7,21%.
O yield da carteira encerrou o més em 6,21%, o que
representa um prémio de 0,99% sobre a ETTJ (Estru-
tura a Termo de Taxas de Juros de mesma duration da
carteira), a duration ao final do més era de 5,84 anos.

No més, a curva de juros real teve comportamento
mais volatil, com o retorno bem heterogéneo em fun-
cao dos vértices. Tivemos uma piora na percepcao do
risco fiscal do pais, muito em funcdo da capacidade
do governo em cumprir com a meta de zerar o déficit
primario em 2024, além de pressdes externas provo-
cadas pela abertura das treasuries norte-americana.
Isso acabou acarretando um movimento relevante
de abertura das taxas longas, como podemos obser-
var através do retorno do IMA-B 5+, que apresentou
performance de -1,27%. Ja os vértices mais curtos
mostraram certa estabilidade no més, com o IMA-B 5
apresentando rentabilidade positiva de 0,61%.

No fundo, o fator risco de mercado acabou detraindo
o resultado no més pelas nossas exposicdes mais re-
levantes nos vértices intermediarios e longo da curva.
Porém, em contrapartida, o fechamento de crédito
em alguns ativos do portfdlio e nossa exposicao aos
vértices mais curtos contribuiram de forma positiva.

Em relacao a atribuicdo de performance, temos como
destaque as emissdes de Paranaiba Transmissora,
Equatorial Transmissora e Via Paulista, cujos ativos
alocados fecharam, respectivamente, 32 bps, 23 bps
e 19 bps de spread em funcao de suas NTN-Bs de re-
feréncia. Em relacdo as movimentacdes, reduzimos a
posicdo em uma das emissdes de Litoral Sul.

O Fundo de debéntures incentivadas, tem a prerro-
gativa de manter 85% da sua carteira em debéntures
destinadas ao financiamento de infraestrutura pela lei
12.431, concedendo assim a isencao de IRRF ao seu
cotista. Nosso mandato entao, se adequa a filosofia
de investimentos em projetos que devem fomentar o
crescimento econdmico e por isso, referenciamos o

BUTIA DEBENTURES

FI INCEN. DE INFRA. RF LP

Classificagao Anbima:
Renda Fixa Duracdo Livre crédito Livre

Aplicacdo Minima: R$ 100,00
Taxa de Administragdo: 1,00% a.a

Taxa de Performance: 20% sobre o que
exceder o IDA-IPCA Infraestrutura

Prazo de Resgate: D+3]
Horario Movimentacgdo: Até as 14h
Perfil de Risco: Moderado

Data de inicio: 12/11/2015

Objetivo:

O Butia Debéntures Fundo Incentivado
Infra € um fundo indexado a inflacao
gue busca retorno acima do titulo
publico, por meio de analises funda-
mentalistas e gestao ativa. Para atingir
seus objetivos o fundo devera manter
uma carteira em ativos relacionados
diretamente a exposicao de titulos
soberanos e risco de crédito privado,
sendo o minimo de 85% em ativos
emitidos por empresas do setor de
infraestrutura, enquadradas na Lei
12.431/11. Os rendimentos s&o isentos de
IR para pessoas fisicas.

PL atual: R$ 20.895.945,55
PL médio (12 meses):R$ 41148.959,34

nosso fundo ao IDA IPCA Infra, benchmark que
em nosso entendimento tem maior alinhamen-
to de interesses com os cotistas e corrobora com
a visdo de longo prazo da estratégia.
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Butia Top Icatu Seg
Previdéncia FIRF CP

[
Em agosto o BUTIA TOP ICATU apresentou renta- BUTIA TOP IgATU
bilidade de +1,62% (142,36% do CDI). Nos tltimos SEG. PREV'DENC' A

12 meses, o fundo ac?umula r?torno de +13,84% FI RE CREDITO PRIVADO
(102,11% do CDI). Ao final do més, o carrego bruto
encerrou em CDI +1,56% e a duration de 2,13 anos.

. e . Classificagao Anbima:
Durante o més, a dinamica do fundo foi semelhante Previdéncia Renda Fixa

a do BUTIA TOP FIC FIRF CP. Rebalanceamos diver- Duracdo Livre Crédito Livre
sas posicdes que acabaram diluidas de forma passi- J
va dado o fluxo positivo de captacado liquida durante
o més. Na outra ponta, também desinvestimos das Taxa de Administragao: 0,80% a.a.

Aplicagdo Minima: R$ 1.000,00

emissdes de Arteris e Litoral Sul.

Taxa de Performance: Nao ha
Prazo de Resgate: D+7/

Horario Movimentacdo: Ate as 14h
Perfil de Risco: Conservador

Data de inicio: 12/09/2019

Objetivo:

O fundo tem como objetivo superar a
variacdo do CDI a médio/longo prazo,
por meio de analises fundamentalis-
tas e gestao ativa nos mercados de
juros domesticos. Para atingir seus
objetivos, o fundo devera manter uma
carteira em ativos relacionados direta-
mente a exposicao de riscos de credi-
to privado high grade e titulos sobera-
nos.

PL atual: R$ 69.960.511,17
PL médio (12 meses): R$ 47.326.658,93




ACOES

Butia Fundamental (Long
Only e Long Biased)

O BUTIA FUNDAMENTAL FIC FIA teve uma queda
de 3,1% em agosto, acumulando uma alta de 10,7% no
ano. O BUTIA FUNDAMENTAL LONG BIASED FIC
FIM teve uma queda de 2,1% no més, acumulando
uma alta de 9,6% no ano. O Ibovespa caiu 5,1% no més
e sobe 5,5% no ano. A rentabilidade do CDI foide 1,1%
no més e o indice acumula alta de 8,9% em 2023. No
més, os fundos tiveram um resultado negativo, mas
melhor que os indices de mercado, evidenciando
nossa postura mais defensiva.

A Petrobras foi a maior responsavel por uma contri-
buicdo positiva no més de agosto. A empresa se be-
neficiou de um newsflow positivo esse més, puxado
principalmente pelos reajustes dos precos do pe-
troleo, que aproximaram os precos do mercado in-
terno da paridade internacional. Esse fator, aliado a
mecanismos de governanga que tem garantido pou-
ca intervencao estatal na operacdao da empresa tem
melhorado a percepcdo do mercado em geral. Além
disso, acreditamos que os precos de petroleo tém
uma tendéncia de alta em um contexto global de falta
de investimentos no setor. Esse conjunto de fatores
nos deixam confortavel com a empresa, que hoje esta
descontada considerando as mais diversas métricas
de valuation.

Ainda no ambito positivo, o Grupo GPS também con-
tribuiu com bons retornos no més. Apoés a divulga-
¢ao de seus resultados trimestrais, as agdes reagiram
negativamente. Trata-se de uma empresa de cresci-
mento, muito impulsionada por movimentos de MGA
e, em um contexto em que existe uma desaceleracao
pontual - seja por funding, estrutura de capital ou
conservadorismo — é normal que haja uma reacao
negativa em um primeiro momento, como aconte-
ceu nos resultados do 2° trimestre. Junto com isso,
a empresa foi afetada pelo newsflow negativo asso-
ciado a reforma tributaria, dada uma possivel maior
taxacdo em algumas de suas operacdes. A medida
em que os dias passaram, os resultados foram me-
lhor absorvidos pelo mercado, dada a sua excelente
execucao operacional, refletida em maiores margens
estruturais em seu negocio.
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BUTIA FUNDAMENTAL

FIC FIA ACOES

Classificagao Anbima:
Acdes Livres

Aplicacdo Minima: RS 100,00
Taxa de Administragcao: 2% a.a.

Taxa de Performance: 20% sobre o que
exceder o IBOVESPA

Prazo de Resgate: D+3
Horario Movimentagao: Ate as 14h
Perfil de Risco: Arrojado

Data de inicio: 30/10/2015

Objetivo:

O Butia Fundamental FIC FIA é um
fundo Long Only que, por meio de
analises fundamentalistas, procura
encontrar ativos cujo preco esteja
abaixo do justo para suas caracteristicas
de risco e retorno e que estejam sujei-
tos a fatores internos ou externos que
impulsionam sua geragao de valor para
0 acionista. O fundo tem como objetivo
proporcionar aos seus cotistas, a médio
e longo prazo, elevados retornos por
meio do investimento de seus recursos
primordialmente no mercado aciona-
rio, sem buscar correlacao com qual-
quer indice de referéncia.

PL atual: R$ 72.224.720,36
PL médio (12 meses):R$ 69.249.389,85




Outra grande contribuicao positiva veio da
3Tentos. Apds a divulgacao dos seus resultados
trimestrais referentes ao seqgundo trimestre de
2023, as acdes da empresa reagiram negativa-
mente dado que o resultado foi pressionado pela
queda dos precos dos insumos no varejo e por
uma mudanca de mix de receitas que pressio-
naram as margens para baixo. Acreditamos, no
entanto, que se tratava de algo pontual na exe-
cucao do plano de crescimento da empresa, que
segue com excelentes perspectivas. Nossa tese
foi confirmada no fim do més por meio do In-
vestor Day da Companhia, que evidenciou que o
ritmo de crescimento seguira forte e com a cara
da companhia: foco no cliente, em inovagdes e
em qualidade de servigo.

No ambito negativo, os varejistas Assai e Gru-
po Mateus apresentaram as maiores retracoes.
O primeiro, por sua vez, apresentou resultados
trimestrais ruins, com desaceleracdao operacio-
nal e inflacdo de alimentos, que ainda foram
agravados por sua alta alavancagem. O segundo,
apesar de apresentar um forte resultado trimes-
tral, foi negativamente impactado pela conversa
em torno da reforma tributaria, dado que a em-
presa € fortemente beneficiada no ambito fiscal
e arrisca perder parte dos beneficios. Juntamen-
te com esse fator, ha uma perspectiva negativa
em sua operacao para além da desaceleracao da
inflacao de alimentos. Ainda que as preocupa-
¢Oes sejam validas, seguimos acreditando que
as vantagens competitivas de ambas as compa-
nhias serao suficientes para que as empresas si-
gam performando bem no longo prazo.

A Cury Construtora foi outra empresa que con-
tribuiu negativamente para o desempenho
mensal. Dada a dinamica de seu negdcio e o
funcionamento do setor de construcdo civil,
que possui longos ciclos de operacao, a empre-
sa € muito sensivel aos juros. Uma sequéncia de
movimentos politicos e ruidos similares fizeram
com que as taxas abrissem 50 bps ao longo do
més, o que impactou o setor como um todo.
Esse movimento é natural, e acreditamos que
isso nao afeta nossa tese de longo prazo de Cury
em um contexto de expansao do Minha Casa
Minha Vida como politica estrutural de governo,
a alta necessidade de moradia no Brasil e a fan-

BUTIA INVESTIMENTOS
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BUTIA FUNDAMENTAL

(LONG ONLY e LONG BIASED):

Classificagao Anbima:
Multimercado Livre

Aplicacdo Minima: RS 100,00
Taxa de Administragcao: 2% a.a.

Taxa de Performance: 20% sobre o que
exceder o CDI

Prazo de Resgate: D+3]
Horario Movimentagao: Ate as 14h
Perfil de Risco: Arrojado

Data de inicio: 25/06/2020

Objetivo:

O fundo procura encontrar ativos cujo
preco esteja abaixo do justo para suas
caracteristicas de risco e retorno e sujei-
tos a fatores internos ou externos que
impulsionam sua geracao de valor para
0 acionista, por meio de analises funda-
mentalistas. Adicionalmente, o fundo
procura maximizar a geracao de valor
aumentando ou reduzindo a exposicao
em renda variavel conforme sua expec-
tativa para o desempenho deste
segmento, podendo alavancar sua
exposicao a até 120% ou reduzi-la a 20%
do patrimoénio do fundo, podendo fazer
operacoes de short via indice ou acoes.

PL atual: R$ 16.577.84211
PL médio (12 meses): R$ 15.052.109,61
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tastica execucao operacional — particularmente
no ambito de vendas — da Companhia em seus
lancamentos.

Nesse més, mantivemos uma baixa exposicao a
risco na posicao alocada em acdes, onde esta-
mos com um nivel alto de caixa. Aumentamos
também a exposicao a commodities, com um
aumento da posicdo em Vale ao longo do més,
que atingiu um valuation muito atrativo, além
de ter a seu favor os precos do minério de fer-
ro, que tem se mostrado resiliente apesar de

um cenario atual e esperado negativo na China,
mostrando que é possivel que haja upside para
0s precos da Commodity em um cenario em
que os estimulos do governo chinés consigam
estabilizar seu setor imobiliario. Apesar de um
nivel de valuation que se tornou ainda mais in-
teressante e do inicio do corte de juros basicos
da economia brasileira, aguardamos um melhor
indicativo para a trajetdria do risco fiscal e con-
sequente a retomada da queda da curva de juros
para voltarmos a aumentar o risco da carteira.
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MULTIMERCADO

Butia Excellence Fic Fim e
Previdéncia

O BUTIA EXCELLENCE FIC FIM apresentou uma alta
de 0,4% em agosto e apresenta alta de 7,6% em 2023. A
rentabilidade do BUTIA EXCELLENCE PREVIDENCIA
FIC FIM foi de 0,5% no més, acumulando 7,5% no ano.
A rentabilidade do CDI foi de 1,1% no més e o indi-
ce acumula alta de 8,9% em 2023. A principal contri-
buicdo positiva para nosso retorno no més veio das
posicdes compradas em crédito privado e em dolar e
tivemos como principais contribuicdes negativas, as

posicdes aplicadas em juros reais, juros nominais e
em bolsa brasileira.

Agosto foi um més negativo para os mercados de ris-
co. Além de uma influéncia negativa dos mercados
americanos, cujo indice de SPX caiu 1,7% devido a da-
dos apontando para uma desaceleracdo mais forte de
sua economia. A desaceleragdo da economia ameri-
cana, no entanto, pode ser vista com bons olhos por
ajudar no controle inflacionario e consequentemente
na possibilidade de que o FED ndao realize mais altas
de juros neste ciclo, portanto o recuo do indice pode
ter sido apenas uma realizacao normal de lucros. O
mercado internacional também nao tem sido posi-
tivo para paises emergentes devido a preocupacdes
com a economia chinesa e sua crise no setor imobi-
lidrio. Tudo isso fez com que o més fosse de saida de
fluxos estrangeiros investidos em bolsa.

O cenario local parece ter sido o de teor mais negati-
vo neste més em que o Projeto de Lei Orcamentaria
apresentado ao congresso parece exageradamente
otimista. O projeto nos leva a esperar um crescimen-
to forte e certo de despesas e um crescimento, apesar
de também forte, incerto e provavelmente superesti-
mado de receitas. Com isso o risco de desequilibrio
fiscal se agrava, levando a uma alta das taxas de juros
meédias e longas e a uma queda acentuada da bolsa,
com o Ibovespa recuando 5,1% no més e indice de
Small Caps brasileiro recuando 7,4%.

A forte abertura das taxas de juros, principalmente a
alta das taxas de juros reais, aumentou o prémio para
aplicacdes neste mercado. Sendo assim, aumenta-
mos nossa exposi¢cao nas partes meédias desta curva
pela assimetria ter se tornado mais interessante. Ain-
da vemos a parte curta da curva de juros real, onde
ainda mantemos a maior parte de nossa exposicao

BUTIA EXCELLENCE

FIC FI MULTIMERCADO

Classificagéo Anbima:
Multimercado Livre

Aplicagcdo Minima: R$ 100,00
Taxa de Administragdo: 1,50% a.a.

Taxa de Performance: 20% sobre o que
exceder o CDI

Prazo de Resgate: D+3]

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

Data de inicio: 08/01/2016

Objetivo:

O fundo busca combinar a andlise
fundamentalista com a andlise quanti-
tativa de dados econdmicos e finan-
ceiros para encontrar estratégias que
possuam a melhor relagdo Risco x
Retorno, em um portfolio otimizado. A
tomada de risco ocorre mediante ope-
ragdes principalmente nos mercados
de juros, c@mbio, agdes e crédito priva-
do, utilizando-se dos instrumentos
disponiveis tanto nos mercados d vista
quanto nos mercados de derivativos.

PL atual:R$ 37.680.762 44
PL médio (12 meses): R$ 35.802.909,61
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a risco, como mais defensiva frente ao agravamento
do risco fiscal, da possibilidade de uma nova compo-
sicao mais dovish da diretoria do Banco Central, de
riscos inflacionarios de uma economia interna aque-
cida e com baixo desemprego e com menores impac-
tos desinflaciondarios advindos do fortalecimento do
real e da queda dos precos das commodities. A parte
curta da curva real também ajuda a proteger o port-
folio dos riscos de uma potencial alta da inflacao ad-
vinda da alta dos precos do petrdleo, que vem subin-
do na esteira de uma demanda global forte por esta
Commodity, por cortes de producdo pela OPEP e pela
reposicao de estoques pelos EUA.

Com a maior parte do portfélio concentrada na curva
de juros real, onde vemos melhor assimetria frente a
outras classes de ativo, reduzimos nossa exposicao a
juros prefixados a uma parcela pequena do portfolio
e estamos zerados em bolsa local. Mantemos uma pe-
quena exposicao ao dolar contra o real, devido a um
fortalecimento global esperado do primeiro e a um
maior risco fiscal local atuando contra o segundo.
Apesar de ainda vermos a bolsa americana cara, zera-
mos nossa pequena posicao vendida no S&P500 pela
falta de gatilhos de curto prazo para sua realizacao e
com perspectivas inflacionarias mais controladas nos
EUA devido a dados que indicam uma desaceleracao
do mercado de trabalho. Tais perspectivas aliadas a
alta das taxas dos juros longos americanos por fatores
técnicos e de fluxo, que levaram a taxa de 10 anos dos
titulos do pais a patamares muito elevados, nos leva-
ram a iniciar uma posicao aplicada neste vértice da
curva de juros americana.

Butld Excellence FIC FIM - Agosto 2023

BUTIA EXCELLENCE PREVIDENCIA

FIC FIM MULTIMERCADO

Classificacao Anbima:
Previdéncia Multimercado

Aplicagdo Minima: R$ 1.000,00
Taxa de Administragdo: 160% a.a.
Taxa de Performance: Nao ha
Prazo de Resgate: D+3

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

Data de inicio: 29/01/2018

Objetivo:

O fundo busca combinar a analise
fundamentalista com a analise quanti-
tativa de dados econémicos e financei-
ros para encontrar estratégias que
possuam a melhor relagcdo Risco x
Retorno, em um portfélio otimizado. A
tomada de risco ocorre mediante
operacoes principalmente nos merca-
dos de juros, cambio, acdes e credito
privado utilizando-se dos instrumentos
disponiveis tanto nos mercados a vista
guanto nos mercados de derivativos.

PL atual: R$ 96.064.293,63
PL médio (12 meses): R$ 89.532.306,62

Butid Dxcellence Pravidincia FIC FIM - Agosta 7023
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