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Cenario Macro

O méside, setembro foi marcado por um movimen-
1o de ‘risk off' por parte dos integrantes dos merca-
dos globais. Nos Estados Unidos, o principal indice,
0'S&P500, perdeu o suporte nos 4500 pontos, caindo
cerca\de 200 pontos ao longo do més, resultando em
uma desvalorizacéo proxima a 4,90%. Enquanto isso,
a taxa |do titulo de 10 anos da divida do governo ame-
ricano, principal titulo de renda fixa do mundo, subiu
cerca de 45bps, afetando significativamente os precos
dos ativos globais.

Apesar do Banco Central americano ter mantido a Fed
Funds Rate na faixa de 5,00% a 5,25%, movimento esse
ja esperado pelo mercado. O fato de 12 integrantes do
colegiado projetarem mais um aumento de juros ate
o final do ano tirou de jogo o otimismo que o0 merca-
do vinha carregando de um possivel inicio do ciclo de
cortes ja logo no inicio de 2024. Diante desse cenario
a expressao "higher for longer”, que indica taxas mais
altas por mais tempo, ganhou forca.

Os dados do mercado imobilidrio americano divul-
gados em setembro, parecem indicar que o setor
pode voltar a arrefecer nos proximos meses. O indice
NAHB, que demonstra o nivel de confian¢a dos cons-
trutores em relagdo ao setor, voltou a cair pelo segun-
do més consecutivo, além disso o indicador que mede
mudancas nos precos de casas nos EUA, o SGP/Case-
-Shiller, atingiu o topo histérico na sua ultima atuali-
zacao, O que, aliada as altas taxas hipotecarias, pode
desestimular a demanda. Uma desaceleracdao nesse
setor pode ter como consequéncia um efeito em ca-
deia, assim como o que aconteceu em antigas reces-
sdes, dito isso, 0 mercado parece ainda ndo dar tanta
importancia a esse movimento.
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“NA CHINA, NOVOS
ESCANDALOS VINDOS DE
GRANDES EMPRESAS PRIVADAS
DO SETOR IMOBILIARIO
VOLTARAM A TONA. APESAR
DISSO, AS MEDIDAS TOMADAS
PELO GOVERNO PARA
IMPULSIONAR ESSE GRANDE
SETOR DEMONSTRARAM UM
PEQUENO SINAL POSITIVO.”

Na China, novos escandalos vindos de grandes em-
presas privadas do setor imobilidrio voltaram a tona.
Apesar disso, as medidas tomadas pelo governo para
Impulsionar esse grande setor demonstraram um
pequeno sinal positivo, encerrando a sequéncia de 4
meses consecutivos de queda nos precos de novas
casas. Se antes a fraca demanda chinesa por commo-
dities ajudou para o processo de deflacdo de bens glo-
bal mais rapido que o esperado, a crescente demanda
chinesa por petrdleo, que busca aproveitar o petroleo
TuSSO e turco mais baratos para aumentar suas expor-
tacdes de derivados como o diesel, gerando um au-
mento anual das exportacdes do derivado de janeiro
a agosto deste ano de 197%, ajudou a sustentar o pre-
¢o do petrdleo Brent acima do patamar de 90 ddlares,
trazendo uma pressdo inflacionaria para a economia

mundial.
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O mercado interno sofreu em partes as consequén-
cias de um exterior mais avesso ao risco, em um més
com muita volatilidade, o Ibovespa ainda conseguiu
sustentar uma alta de 0,71%, entretanto a taxa de 10
anos subiu cerca de 50bps ao longo do més, sendo ali-
mentada pelo movimento do exterior e pela incerteza
acerca da capacidade do governo atual em cumprir o
plano fiscal vigente.

Os dados de inflacao divulgados no més continuam a
indicar a continuidade de um processo desinflaciona-
rio. O IPCA-15 de setembro apresentou uma alta men-
sal de 0,35%, contra 0,37% esperados pelo mercado,
com dados positivos vindo da inflagcdo de alimentos
e de bens industriais, além disso os indices de difu-
sao deram continuidade a tendéncia de queda dos ul-
timos meses. No Relatério Trimestral de Inflacao, foi
mencionada a expectativa de varia¢gdes mais altas até
dezembro, em linha com a sazonalidade mais alta do
periodo e com a expectativa de provaveis impactos al-
tistas, advindas do fenémeno climatico El Nifio, nos
precos dos produtos in natura.

Em setembro tivemos a decisdo do Banco Central bra-
sileiro, que optou pelo corte de 0,50% ja contratado na
ultima reunido. Na ata do COPOM foi demonstrado
um certo nivel de preocupacao referente ao mode-
rado crescimento chinés e a resiliéncia da economia
americana, sendo colocado em pauta uma discussao
sobre uma possivel elevacao da taxa r*, que seria a taxa
de juros neutra da economia americana, € seus possi-
veis impactos para a economia global. Além disso, a
ata reafirmou a importancia da execucdo das metas
fiscais ja estabelecidas para a ancoragem das expec-
tativas de inflacao e reforcou a importancia da firme
persecucao dessas metas. Fato é que o mercado do-
meéstico incorporou esses fatos de maneira negativa,
aumentando os prémios ao longo da curva inteira.

Mercado de Crédito
Privado

Apds dois meses de um movimento expressivo de fe-
chamentos dos spreads de crédito, o comportamento
dos ativos durante setembro foi de estabilidade, po-
rém, ainda mostrando a tendéncia de queda das taxas.

EMRELACAOAO
MERCADO PRIMARIO,
TIVEMOS UM PIPELINE
DE OFERTAS BASTANTE
AQUECIDO DURANTE
O MES. O APETITE DOS
INVESTIDORES PARA AS
NOVAS EMISSOES FOI
ELEVADO, MOSTRANDO
A VOLTA DO OTIMISMO
PARA A ESTRATEGIA DE
CREDITO PRIVADO.

Os investidores no ultimo més buscaram os ativos
menos obvios que ainda possuiam maior prémio de
risco. Podemos citar como exemplo, alguns emis-
sores de locagdo e terceirizagdo de frotas e da area
da saude. Na outra ponta, alguns ativos tiverem uma
leve correcao em sua precificacao, muito na direcao e
correcao de possiveis distor¢cdes provocadas pelo for-
te rali dos ultimos meses, algo que enxergamaos COmo
positivo para a preservacao de uma racionalidade de
precos no mercado de crédito privado.

Em relacdo ao mercado primario, tivemos um pipeli-
ne de ofertas bastante aquecido durante o més. O ape-
tite dos investidores para as novas emissdes foi eleva-
do, mostrando a volta do otimismo para a estratégia
de crédito privado. A maior demanda pelos ativos fez
com que as taxas das emissdes saissem em niveis
mais favoraveis para as empresas, em detrimento ao
primeiro semestre do ano.

Segundo o relatério “Acompanhamento Mensal” re-
ferente ao més de setembro, realizado pela equipe de
Credit Research do Banco ABC, os dados divulgados
pela CVM mostraram o maior volume de emissao de
divida do ano de 2023, totalizando aproximadamente
RS 42,2 bilhdes no meés.
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Butia Top Crédito
Privado FIC FIRF

Em setembro, o BUTIA TOP CREDITO PRIVADO FIC
FIRF apresentou rentabilidade de +1,13% (116,16%
do CDI). Nos ultimos 12 meses, o fundo acumulou re-
torno de 14,25% (105,53% do CDI). O carrego bruto no
final do més fechou em CDI + 1,36%, e a duration de
1,94 anos.

Apos o forte rali dos ultimos meses, decidimos por ele-
var o caixa no fundo. Esse movimento de reduzir risco,
tem como objetivo ficar mais conservador diante de
um cenario mais negativo para a curva de juros. A alta
nos juros americanos e o debate fiscal interno, eleva-
ram o nervosismo do mercado.

Um dos principais eventos durante o més foi o venci-
mento integral do FIDC Light, que durante todo esse
processo, seguiu o ritmo de vencimento acelerado e
sem nenhum prejuizo financeiro. Como destaque po-
sitivo de performance, tivemos as emissdes de JSL,
Aguas de Guariroba, Eneva e Dasa. J& na outra ponta,
tivemos as emissdes de Smart Fit, Locamerica e Aegea.

Em relacdo ao mercado primario, participamos de um
processo de bookbuilding para uma emissdao de letra
financeira. Como a taxa de emissao foi menor do que
0 nivel de taxa a qual posicionamos nossa ordem, nao
fomos alocados na oferta.

BUTIA TOP CREDITO

PRIVADO FIC FIRF

Classificagao Anbima:
Renda Fixa Duragdo Livre
Grau de Investimentos

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

PL atual:R$ 206.446.407,02
PL médio (12 meses): R$ 226.628.823,76
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Butia Plus FIRF
Crédito Privado FIC
FIRF LP

No més de setembro, o BUTIA PLUS FIRF CREDITO
PRIVADO FIRF LP apresentou rentabilidade de
+1,18% (121,38% do CDI). Nos tltimos 12 meses, o
fundo acumulou retorno de +14,76% (109,35% do
CDI). Ao final do més, o carrego bruto fechou em
CDI + 3,06% e a duration de 2,12 anos.

O fundo em setembro foi impactado pela dinamica po-
sitiva do mercado, e em relacdo as performances posi-
tivas, tivemos destaque para as emissdes de maior du-
ration de Assai, Dasa, Eneva e JSL. Na ponta detratora,
tivemos a posi¢cdo em Wiz Seguros e uma emissao mais
longa de Aegea.

No més, iniciamos uma posi¢do na oferta primaria de
Borrachas Vipal a taxa de CDI + 4,50% a.a.. Apos crite-
rioso processo de analise, enxergamos uma boa relacao
entre risco e retorno no ativo. Ja no mercado secunda-
rio, ndo realizamos movimentacoes.

BUTIA PLUS FIRENDA FIXA

CREDITO PRIVADO

Classificagao Anbima:
Renda Fixa Duracao Livre Crédito Livre

Aplicacdo Minima: R$ 500,00
Taxa de Administragcdo: 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$ 29.430.052,47
PL médio (12 meses): R$ 26.011.471,28
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Butia Debéntures
Fundo Incentivado
Infraestrutura RFLP

Em setembro, o BUTIA DEBENTURES FUNDO IN-
CENTIVADO apresentou rentabilidade de -1,26%.
Nos tultimos 12 meses, o fundo acumulou retorno de
5,96%. O yield da carteira encerrou o més em 6,43%
O que representa um prémio de 0,85% sobre a ETTJ
(Estrutura a Termo de Taxas de Juros de mesma du-
ration da carteira), a duration ao final do més era de
5,57 anos.

No més, a curva de juros real apresentou comporta-
mento bastante volatil, e em grande parte do tempo,
seguindo o comportamento das taxas de juros norte-
-americana. Inicialmente, as taxas de juros reais fo-
ram influenciadas pela piora da percep¢ao do mer-
cado local em relacdao ao cumprimento das metas
fiscais, com a piora no déficit corrente e dificuldade
de aprovacao das medidas de aumento da arrecada-
cao exercendo forca ao movimento.

Logo depois, a divulgacdo de dados de atividade nos
Estados Unidos acima do esperado, somado ao au-
mento no pregco de petréleo, provocaram em uma
disparada nas taxas por 134, o que prejudicou a per-
formance local. A énfase do COPOM ao sinalizar a
importancia do cumprimento da meta fiscal para a
ancoragem das expectativas e a mensagem de que o
atual ritmo de corte € o ideal, também contribuiram
para pressao altista nas taxas ja que o cenario de ace-
leracdo na velocidade do afrouxamento caiu por ter-
ra, com o mercado ja ajustando uma precificacao de
Selic terminal proximo a 10%.

Em relacdo a performance, a abertura das treasuries
americanas e a piora percepcao fiscal do Brasil im-
pactaram em maior magnitude os titulos mais lon-
gos, como podemos ver pela performance dos IMAs,
com o IMAB-5, IMA-B e IMA-B 5+ apresentando ren-
tabilidade de, respectivamente, 0,13%, -0,95% e -1,92%.
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.

Sobre o comportamento dos spreads de crédito, vi-
mos uma maior estabilidade ao longo do més, com
o mercado aproveitando para ajustar algumas taxas
que fecharam bastante nos ultimos meses. Sob o as-
pecto de performance, especificamente para o spread

BUTIA DEBENTURES

FI INCEN. DE INFRA. RF LP

Classificagdo Anbima:
Renda Fixa Duracao Livre crédito Livre

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

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

Prazo de Resgate: D+3]

Hordrio 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 inflacdao
que 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 sdo isentos de
IR para pessoas fisicas.

PL atual: R$ 20.496.718,93
PL médio (12 meses): R$ 35107.054,02

de crédito, tivemos como atribui¢des positivas
as emissdes de Manaus Ambiental, Equatorial e
Janauba Transmissora. Ja na ponta detratora,
tivemos as emissdes de Pampa Sul, Ferreira Go-
mes e CSN Mineracdo.

Durante o més, desinvestimos da emissao de Li-
toral Sul e reduzimos marginalmente as aloca-
¢Oes em Via Paulista, Eneva e Energisa. Na ponta



compradora, utilizamos parte dos recursos para au-
mentar marginalmente as aloca¢des em Algar Te-
lecom, Rumo e Tim. Além disso, fomos alocados na
oferta primaria de Eletrobras.

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 isenc¢ao de IRRF ao seu
cotista. Nosso mandato entdo, se adequa a filosofia
de investimentos em projetos que devem fomentar o
crescimento econédmico e por isso, referenciamos o
nosso fundo ao IDA IPCA Infra, benchmark que em
nosso entendimento tem maior alinhamento de in-
teresses com os cotistas e corrobora com a visdo de
longo prazo da estratégia.

Butia Top Icatu Seg
Previdéncia FIRF CP

Em setembro, o BUTIA TOP ICATU apresentou ren-
tabilidade de +1,11% (114,28% do CDI). Nos ultimos
12 meses, o fundo acumula retorno de +13,77%
(102,01% do CDI). Ao final do més, o carrego bruto
encerrou em CDI +1,41% e a duration de 2,02 anos.

Durante o més, a dinamica do fundo foi semelhante
a do Butia TOP FIC FIRF CP. Rebalanceamos algumas
posicdes dadas o fluxo positivo de captacao liquida
durante o més, como foi o caso de Localiza. Além dis-
SO, iniciamos uma pequena posicao em uma letra fi-
nanceira do Banco Safra.
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BUTIATOPICATU
SEG. PREVIDENCIA

FI RF CREDITO PRIVADO

Classificagao Anbima:
Previdéncia Renda Fixa
Duracao Livre Crédito Livre

Aplicagdo Minima: R$ 1.000,00

Taxa de Administragao: 0,80% a.a.
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 domeésticos. 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$ 76.013.949,44
PL médio (12 meses): R$ 51.462.330,46




ACOES

Butia Fundamental (Long
Only e Long Biased)

O BUTIA FUNDAMENTAL FIC FIA teve uma queda
de 1,45% em setembro, acumulando uma alta de 5,0%
no ano. O BUTIA FUNDAMENTAL LONG BIASED FIC
FIM teve uma queda de 1,35% no més, acumulando
uma alta de 6,7% no ano. O Ibovespa subiu 0,71% no
més e sobe 4,85% no ano. A rentabilidade do CDI foi
de 1,0% no més e o indice acumula alta de 9,9% em
2023. No més, os fundos tiveram um resultado ne-
gativo, abaixo do indice, influenciado principalmente
por algumas de nossas posicdes Small Caps.

A Petrobras foi a maior responsavel por uma con-
tribuicdo positiva no més de setembro. Novamente,
a empresa se beneficiou do aumento dos precos do
barril de petrdleo no mercado internacional e dos rea-
justes no mercado interno que acompanharam essa
alta em busca da paridade internacional. Seguimos
enxergando um forte mecanismo de governanca que
tem garantido pouca intervencgao estatal negativa na
operacao da empresa. Na mesma linha, ainda acredi-
tamos que os precos do petrdleo tém uma tendéncia
de alta em um contexto global de falta de investimen-
tos no setor.

Ainda no ambito positivo, a Sabesp também contri-
buiu com bons retornos no més. A empresa se be-
neficiou do newsflow positivo associado ao seu pro-
cesso de privatizacao, liderado pelo Governador de
Sdo Paulo, Tarcisio de Freitas. O ritmo de negociag¢ao
com municipalidades e agentes reguladores tem sido
célere, o que aumenta as expectativas de um resulta-
do positivo no processo burocratico de privatizacao.
Nao obstante, a empresa tem feito seu dever de casa,
evidenciado recentemente por meio de seu Investor
Day que promoveu uma reorganizacao societaria e
um planejamento estratégico mais eficiente.

Outra grande contribuicado positiva veio do Assai Ata-
cadista. Apos alguns meses de performance negati-
va advindo de desafios associados a governanca da
companhia e um contexto macroecondémico desa-
fiador, as acdes reagiram positivamente. Acreditamos
que o pior da companhia ja tenha ficado para tras e
que tudo se trata dos proximos resultados, que devem
apresentar melhoras operacionais.
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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$ 71.185.958,44
PL médio (12 meses):R$ 68.661.052,95




No ambito negativo, a Simpar e sua controlada
Vamos foram as duas principais forcas negati-
vas da carteira no més. A abertura das curvas de
juros no més foi abrupta, e isso afeta negativa-
mente empresas com alavancagens altas como
as duas, que operam negocios muito intensivos
em capital. Para Vamos, particularmente, obser-
vamos algum nivel de ceticismo com relacao
a velocidade de crescimento de sua operagao
dada uma desaceleracdo nos volumes de ven-
das de caminhdes e atrasos no plano safra. Ain-
da que enxerguemos essa dinamica no curtissi-
mo prazo, acreditamos que a empresa tem todas
as ferramentas e vantagens competitivas para se
mostrar uma vencedora no longo prazo.

A Localiza foi outra empresa que contribuiu ne-
gativamente para o desempenho mensal. Assim
como Vamos e Simpar, a empresa opera um ne-
gocio que é capital intensivo e por isso possui
alta alavancagem, estando muito sensivel aos
juros. Apos a realizacao de seu follow-on no se-
gundo semestre deste ano, a companhia esta
pronta para executar um plano de crescimen-
to robusto, mas esta cautelosa dado o contexto
macroecondmico. Seguimos acreditando que a
Localiza é uma das melhores empresas do pais,
com uma capacidade unica de execucdo em um
setor na qual domina e que possui grandes veto-
res de crescimento.

Nossa alocacdo em acgdes estd reduzida, com
maior nivel de caixa, embora enxerguemos
oportunidades interessantes em termos de
valuation. Nossos investimentos em acdes sao
diversificados entre empresas que tém um per-
fil defensivo, com menor exposicao aos movi-
mentos das taxas de juros e maior sensibilidade
as flutuacdes cambiais no setor de commodities,
bem como empresas de alta qualidade que tém
uma orientacao predominantemente voltada
para o mercado domeéstico e, portanto, sao mais
suscetiveis as mudancgas nas taxas de juros e de-
sempenho da economia brasileira.
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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$ 16.366.242,70
PL médio (12 meses): R$ 15.237.185,58
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MULTIMERCADO

Butia Excellence Fic Fim e
Previdéncia

No més de setembro, o BUTIA EXCELLENCE FIC FIM
apresentou uma queda de 0,4%, acumulando um re-
torno positivo de 7,2% em 2023. O Butia Excellence
Previdéncia FIC FIM, por sua vez, registrou uma leve
queda de 0,3% no més, mas ainda mantém um de-
sempenho anual positivo de 7,2%. Em comparacao, o

CDI teve um rendimento de 1,0% em setembro e acu-
mula um ganho de 9,9% ao longo do ano.

O ultimo més foi desafiador, e observamos contribui-
¢Oes negativas significativas, principalmente devido
as nossas posi¢cdes em juros reais, nominais e acdes
brasileiras. Essa tendéncia foi amplificada pela con-
tinua alta da curva de juros nos Estados Unidos, que
subiram de 4,11 a.a. para 4,57 a.a, afetando negativa-
mente os mercados de risco globais.

Os titulos de divida do governo dos EUA, conheci-
dos por sua segurancga, estabelecem um padrdo de
retorno minimo para os investimentos. O aumento
das taxas de juros nesses titulos, exerce pressao sobre
outros ativos, uma vez que a busca por retornos mais
elevados resulta na diminuicao de seus precos. Varios
fatores estdo contribuindo para o aumento das taxas
de juros nos EUA. Primeiramente, a resiliéncia da ati-
vidade econémica esta mantendo a necessidade de
politicas de aperto monetario a curto prazo para con-
trolar a inflagcdo. Também a alta nos precos das com-
modities, especialmente do petroleo, pode contribuir
para manter a inflacdo pressionada. Outros fatores
relevantes impactam a oferta e a demanda desses
titulos, contribuindo para a pressao sobre 0s precos
desses ativos. Um deles € a venda de titulos pelo Fede-
ral Reserve (FED), que esta revertendo o “quantitative
easing” utilizado para estimular a economia durante
a pandemia. Além disso, o grande déficit fiscal ame-
ricano esta gerando uma necessidade de emissao de
titulos pelo tesouro. Por ultimo, a reducao na compra
de titulos do governo americano por parte de bancos
centrais de outros paises, especialmente a China, esta
diminuindo a demanda por esses titulos no mercado
global, provavelmente por questdes geopoliticas.

No Brasil, além do efeito das taxas relativas, a nao re-
solucado das preocupacdes fiscais também esta exer-
cendo pressao. O aumento das taxas nos EUA atrai
capital para o pais, resultando na valorizacdao do do-

BUTIA EXCELLENCE

FIC FI MULTIMERCADO

Classificagéo Anbima:
Multimercado Livre

Aplicagcdo Minima: R$ 100,00
Taxa de Administragdo: 1,50% o.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$ 37.483.595,71
PL médio (12 meses): R$ 36.070.677,24




BUTIA INVESTIMENTOS

carta mensal . sct/23

lar, o que por sua vez gera pressOes inflacionarias e
limita os cortes na taxa Selic. O ddlar, por exemplo,
subiu mais 1,6% em setembro, saindo de R$4,96 para
RS 5,03, apos ter saido de RS 4,73 no final de julho. As
altas nas taxas de juros também impactaram negati-
vamente o desempenho das bolsas, como o S&P 500,
que caiu 4,9% no més e o indice de Small Cap da Bo-
vespa, que caiu 2,8% apos ja ter caido 7,4% em agosto.
O Ibovespa, subiu 0,7% no més, por ter maior exposi-
cao as exportadoras, principalmente Petrobras e Vale,
CUjOs precos sao mais sensiveis as commodities e ao
cambio que aos juros.

Devido a esse cenario desafiador, mantemos uma
exposicao conservadora ao risco em nossa carteira.
Continuamos a concentrar nossos investimentos
em juros curtos, principalmente juros reais, como
protecao contra cendrios inflacionarios ou decisdes
“dovish” do Banco Central Nacional. Temos uma ex-
posicao limitada na parte média da curva de juros no-
minais aproveitando as oportunidades em um cena-
rio pessimista ja incorporado, com bastante prémio
de risco a ser coletado em um cenario menos estres-
sado. Nossa exposicdo em acdes é reduzida, embora
vejamos atratividade em termos de valuation. Nos-
sos investimentos em acdes estdao equilibrados entre
empresas defensivas, com menor exposicao a juros
e maior exposicao cambial no setor de commodities
e empresas de alta qualidade voltadas para o merca-
do interno, que sdo mais sensiveis as mudancas nas
taxas de juros. Mantemos a exposicao ao ddlar em
relacao ao real, pois a combinacdo de crescimento
robusto, déficit fiscal e taxas de juros elevadas benefi-
Cila a moeda americana e essa exposicao nos protege
contra o risco fiscal brasileiro e demais riscos globais.
Em setembro, ajustamos nossa pequena posicdo em
titulos do governo dos EUA para uma posicao com-
prada em ouro, que apresenta uma dinamica de ofer-
ta e demanda mais favoravel, incluindo maior de-
manda por parte de bancos centrais, ao contrario dos
titulos do governo americano.

Butia idéncia FIC FIM - 2023
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Caixa Crédito Commodities Dir. Pré. Dir. Juros Reais Total

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$ 95.464.163,76
PL médio (12 meses): R$ 90.383.057,86

Butid Excellence FIC FIM - Setembro 2023

. 0,000452117 6,565826:05 4,60025€-06
0,010032374 SoosvaeaR
0,000930214
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Moedas crédito Juros Ex. Bolsa BR Despesas i
caba Alternativo Commodities Dir. Pré Dir. Juros Reais Total
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EQUIPE DE GESTAO BUTIA

RODRIGO DIAS VANDEIR GONTIIO VIVIANE BLANCO MATHEUS ALMEIDA

Founding Partner Partner - Riscoe  Investor Relationship  Partner - Portfolio
CEOeCIO Compliance Comercial Manager

Ou acesse 0 site:
WWW.BUTIAINVESTIMENTOS.COM.BR

e clique em “Invista Aqui”

/BUTIAINVESTIMENTOS

(@BUTIAINVEST
Se preferir envie um e-mail para:

4 ATENDIM ENTO@BUTIAINVESTIMENTOS.COM.BR /BUTIA-INVESTIMENTOS

Ou ligue para:

BUTIA INVESTIMENTOS
@ (31) 2115-5454

O05Q@ =

BUTIA INVESTIMENTOS

INVESTIMENTOS

BUTIA INVESTIMENTOS

Rua Ministro Orozimbo Nonato, 102 / 601 * Torre B

Vila da Serra * Nova Lima/ MG « CEP: 34006-053

(031) 2115-5454 - relacionamento@butiainvestimentos.com.br



