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MACROECONOMICO

Saldo positivo

0 assunto do més foi a politica monetaria. Mesmo nos temas de recente apreciacao
pelo Congresso, enquanto empresas olhavam para o Carf e para o IVA, os
governadores para a reforma tributaria e os politicos em geral para restrigcoes ou
liberacoes de certos gastos na regra do arcaboucgo fiscal, os participantes do
mercado olhavam os 3 temas procurando seus impactos sobre arrecadacao e
gastos, resultado primario e trajetdria da divida publica.

Eventual derrogacao ou derrota da proposta para o Carf nao piora as coisas; afinal,
mesmo com eventual judicializacao das demandas, o viés e de mais arrecadacao,
nao menos. Em relacao ao arcabouco fiscal, nenhuma alteracao relevante deve
ocorrer, ao menos da otica dos participantes do mercado. A reforma tributaria
ainda passa pelo Senado. Mas o avanco foi claro.

O més coroou um semestre de melhorias, visiveis nos precos dos ativos
brasileiros. E fato gue o ambiente global mais ajudou do que atrapalhou. Desde
logo as incertezas sobre a politica monetaria nos EUA. O comité de mercado aberto
do Fed oscilou entre sinais de moderacao ou de forte alta dos juros. Chegou a
interromper o ciclo de alta da FFR para, em seguida, anunciar que a alta nao
acabou.

Pelo mundo, os precos dos servigcos sao 0S que puxam a inflacao, depois de
absorvidos os choques de pregos de commodities e industriais. E os mercados de
trabalho sao marcados por reducao da forca de trabalho, isto é, do tamanho do
mercado de trabalho. Precos e quantidades no mercado de trabalho desafiam os
bancos centrais e dificultam a avaliacao prospectiva dos setores de atividade,
principalmente nas bolsas.

Mais resistente do que nos EUA, a inflacao no euro nao cedeu, nao de modo a
sugerir convergéncia para a meta. Powell, do Fed, fala em 2025; Lagarde nem
arrisca mais a data de convergéncia. A economia na Europa encerra o semestre
pior do que comecou, a dos EUA, idem. A industria pelo mundo piora, apesar da
importante recomposicao das cadeias globais de producao, fluxos e estoques. O
peso dos juros.




MERCADO

A recuperacao da China continua mais fraca do que o esperado, o que restringe a
trajetéria dos precos das commodities em torno de niveis pré-pandemia,
principalmente o petréleo. O ddélar continua bem acima do nivel de 2019 e o
S&P500, depois de forte oscilacao por conta da politica monetaria, anda bem acima
do auge de 2019. O conjunto é favoravel, ao menos em relagao aos momentos
dificeis de 2022.

Por aqui, além dos avancos na darea fiscal, efeitos da politica monetaria
contracionista associada a valorizacao do real e a queda de precos de produtos
industrializados e de varias commodities reduziram as projecoes de inflacao de
curto (politica monetaria) e médio prazo (trajetorias fiscais projetadas). Os dois
horizontes se misturam nesse momento do ciclo: riscos a atividade adiante,
melhora das perspectivas para ativos de risco. A queda da Selic vai dar o ritmo da
melhora do crédito privado e da bolsa. A Selic deve encerrar o ano abaixo de 12%.
E caminhar para 8% em 2024.
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) REGRA REGRA APLICACAD SALDD MOVIMENTACAD
FUNDDS PUBLICO - ALVO | TX. ADM_ TX. PERF. = :
| | APLICACAD RESGATE MINIMA MINIMO MINIMA,
Fator Verita Fundo de Investimento Imobiliario (c) Geral 1.00% a.a = Haegociagac B3 Negeciagao B3 o - -
Fater Agdes FICFIA {i) (i) (b) Garal 2.00% a.a. [20%s/ Ibovespa D+0/Ds1 D+1/0+3 RS 1.000.00 [ RS 1.000,00 | RS 1.000,00

Fater Debéntures Incentivadas RF CP (a)

Garal 0,75% 2.3 = D+0iD+0 D+30/D+31 RE  1.000.00

o
o

1.000,00 | RS 1.000,00

Fator Macro FIC FIM Garal 2.00% aa

=1
o
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% s COI D+0/D+0 D+30/D+31 R% 1.000.00 1.000,00 | RS 1.000,00

(i) - FUNDO DE INVESTIMENTO ADEQUADO A RESOLUCAO DO CMN N° 4.661.
(ii) - FUNDO DE INVESTIMENTO ADEQUADO A RESOLUGAO DO CMN N° 3.922.

(a) - FATOR DEBENTURES INCENTIVADAS FI MM CREDITO PRIVADO ADEQUADO A LEI 12.431/2011 PORTANTO APRESENTA ALIQUOTA DE IR DE 0% PARA INVESTIDOR PF E 15% PARA INVESTIDOR PJ. EM 26/02/2018 O FUNDO ALTEROU SUA
REGULAMENTACAO PARA FUNDO DE RENDA FIXA MUDANDO SUA CLASSIFICACAQ ANBIMA PARA RENDA FIXA-DURACAOQ LIVRE-CREDITO LIVRE.

(b) - FATOR AGOES FIC FIA POSSUIA A ANTIGA DENOMINACAO DE FATOR PRISMA INSTITUCIONAL FIC FIA E INCORPOROU 0S SEGUINTES FUNDOS: FATOR PRISMA FIC FIA NO DIA 11/04/16; E FATOR ACOES DI- VIDENDOS FIC FIA NO DIA 18/04/16. POR
CONTA DE ALTERAGAQ NA POLITICA DE INVESTIMENTO, O FUNDO EM QUESTAO FICARA IMPEDIDO DE MOSTRAR RENTABILIDADE ATE A DATA 01/10/2016,
(c) FUNDO IMOBILIARIO TEM SUAS COTAS NEGOCIADAS EM BOLSA DE VALORES

Sem Fator Surpresa,
So Fator Confianca.
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verité (VRTA1 1 ) = Por Rodrigo Possenti |

Head de Fundos Imobiliarios

0 Fundo concluiu Junho/23 com R$ 93,68 de cota patrimonial e R$ 91,89 de cota a mercado. A distribuicao
de dividendos do més foi de R$ 0,92 (R$ 11,72 nos ultimos 12 meses), perfazendo um dividend yield de
0,99% (12,53% no calculo anualizado) sobre a cota patrimonial.

Ao longo de Junho/23, tivemos movimentacoes pontuais na carteira do Verita, com a compra do CRI Cassi Il
no volume de R$ 10,6 Milhoes, vencimento de Mar/38, taxa de IPCA + 8,47% a.a., o aditamento do CRI Cassi
com uma melhora de taxa a IPCA + 8,00% a.a. e a venda de cotas do HGCR11 no volume de R$ 20,8 Milhoes.
Adicionalmente, o fundo realizou a quitacdo do montante de R$ 21,7 Milhdes que detinha em operacoes de
Compromissadas Reversas.

A posicao atualizada do fundo em Compromissadas Reversas é de R$ 28,5 Milhdes. Finalizamos o0 més com
R$ 31 Milhdes em caixa (2,11% do PL), recursos que serao destinados ao pagamento dos dividendos e a
alocacao de CRIs de nosso pipeline.
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A(;aes FIC FIA £ Por Isabel Lemos |

Gestora de Renda Variavel

&M 12m 24 M 36M PLMEDIDIZM{R.S}
Renda Varidvel
Fator Agoes FICFIA 6,72% 10,58% 10,58% 14,54% -27,13% - £2.011.4594,66
Dif. do iBovespa -2, 25% 2,97% 2 97% -5,30% -20, 26% 2
|bovespa 9,005 7,61% 7,61% 19,33% -6,87% 26,17%

O fundo Fator Acoes encerrou o més com retorno positivo de 6,7%, e o primeiro semestre com resultado
acumulado de 10,6% comparativamente ao Ibovespa de 7,6%. A expectativa do inicio do afrouxamento da
politica monetaria tem ajudado o mercado de renda variavel, principalmente as acoes de empresas mais
alavancadas financeiramente, bond-proxies e/ou expostas ao mercado doméstico, que foram as mais
penalizadas durante o ciclo de alta da taxa Selic.

Reforcamos nosso otimismo com o mercado brasileiro de renda varidvel com o andamento do arcabouco
fiscal, evolucao no debate sobre a reforma tributaria, dados inflacionarios melhores que o esperado e,
consequentemente, revisoes para baixo das projecoes de inflagao e juro e para cima do crescimento
econémico.

0 Banco Central comecara cortar a taxa Selic, se nao for em agosto, em setembro. Em funcao dessa
expectativa, o mercado de renda fixa fechou as curvas das taxas futuras ao longo de junho. Vale relembrar
que os multiplos das empresas estao com grande desconto em relacao a média histérica e a reducao das
insegurancas em relacao as politicas econdmicas e monetaria criam um ciclo virtuoso para a bolsa
brasileira. A retomada de ofertas de a¢oes, tanto primarias quanto secundarias, reforca a nossa visao.
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No cenario internacional, as incertezas em relacao ao crescimento do setor manufatureiro da China tém
pressionado as commodities ferrosas e nao ferrosas, que se alternam com as expectativas de que o governo
chinés implemente incentivos a sua industria.

Tanto nos EUA qguanto na Europa, a inflacao de servicos continua resistente. Enquanto a desaceleracao
econdmica parece contratada nesses dois blocos econdémicos, o aperto do ciclo monetdrio econdémico ainda
estd em curso, e investidores se perguntam se as autoridades monetdrias serao capazes de administrar um
pouso suave. Apesar disso, o retorno dos principais indices desses mercados foi positivo em junho.

No Brasil, as atencoes se voltaram para a reunido do Conselho Monetario Nacional (CMN), que manteve a
meta de inflacdao em 3% para os préximos anos, até inclusive 2026, e adotou a meta madvel, que mudara os
parametros dos modelos. Essa mudanca se refletird na queda das projecoes de inflacao além do horizonte
relevante da politica monetaria e ficard visivel na pesquisa Focus, a medida que a coleta das projecoes dos
participantes afete as estatisticas.

O desenvolvimento positivo das questoes politicas e monetarias repercutiu positivamente sobre a bolsa e
grande parte das posicoes do fundo. As maiores contribuicées vieram dos setores de energia (Petrobras
+19,9%), bancos (Banco BTG +19.6%, Ital +8.8% e Banco do Brasil +11.4%) e consumo (Soma +16,0%, Enjoei
+12.5% e Assai +27.9%).

ALOCACAQ SETORIAL

O fundo inicia 0 més de julho com posicoes setoriais semelhantes a junho: bancos (21,3%), consumo (18,4%),
imobiliario (12,4%), mineracdo e siderurgia (18,4%) e servicos financeiros (3,7%). A Unica mudanca foi o
aumento da alocacao em Vale, em detrimento da saida de Petrobras.

Essa mudanca foi motivada pela expectativa de que a China possa anunciar incentivos aos setores de
construgao e infraestrutura combinada as estimativas de que a geragao de caixa e, consequentemente, a
distribuicao de dividendos da Vale continue forte mesmo com precos mais baixos do minério de ferro

Optamos por realizar lucro com Hidrovias do Brasil, cujo retorno veio dentro do esperado, e investir em
outras agoes que sao mais sensiveis a queda da taxa de juros.

f fator Assista o video do nosso relatério mensal, no qual a equipe de
gestao comenta o desempenho do fundo e aponta as principais
RELATORIO MENSAL tendéncias do mercado.
Confira os principais destaques do més ~ ’ .
o nestora de reRTURER v sabe LA Para nao perder nenhum de nossos conteudos, se inscreva no

canal, ative o sininho e nos acompanhe nas outras redes
sociais.



https://www.youtube.com/watch?v=FX6KHSir_SA
https://fator97169.lt.acemlnb.com/Prod/link-tracker?notrack=1&notrack=1&redirectUrl=%3D&sig=6yEkvbLHryHPrTMZx2BwxgT7LvNmpKGjXi1oLbNHJfxd&iat=1671042374&a=%7C%7C68220612%7C%7C&account=fator97169.activehosted.com&email=OQjXfjGcq%2F4aW7AUJnOuAslkN5jEk%2BKOxsBEieTNf0o%3D&s=c785426ca89fd76ecb4c2ce3637e9393&i=161A210A3A1062&utm_source=hs_email&utm_medium=email&_hsenc=p2ANqtz-8FCX-5XglkzenXv9j6sJFAuWckRj6R5dalopHRe90jKAx6p-SdLVGqRJIu4ktFHeNBqiYg
https://www.youtube.com/channel/UCJUa0Xm2psb0YdTzfIb7X5g
https://www.youtube.com/channel/UCJUa0Xm2psb0YdTzfIb7X5g
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Por Filipe Albert |
Gestor de Renda Fixa

FUNDOS Junho ¥ F PL MEDIO 12M [RS)
Crédito Privado
Fator Deb&ntures Incentivadas RF CP 1,35% 7,05% 7,05% 11,55% 24,06% 31,11% 11.635.201,33
% do COP 129,76% 108,42% 108,42% B5,26% 102,97% 118,58%
Benchmarks
col 1,07% 6, 505 6,505 13,54% 23,37% 26,17%

Ao longo de junho, consolidou-se no mercado doméstico a visao de que estamos préximos de um ciclo de
afrouxamento monetario. A inflacao corrente melhor comportada e a atividade econémica moderada devem
permitir ajustes na Selic a partir do segundo semestre, com impacto direto e imediato na curva futura de
juros. O cenario internacional colabora para a desinflacao local, sem sinais de grandes perturbacoes nos
principais mercados e precos de commodities estaveis ou em queda.

A nossa principal referéncia de precos, a curva de titulos publicos indexados a inflacdo (NTN-Bs), registrou
fechamento de taxas relevante ao longo do més em praticamente todos os vértices. A NTN-B 2030, por
exemplo, passou de IPCA + 5,47% ao ano para um spread de 5,23%. As debéntures incentivadas seguiram o
mesmo caminho, com valorizacao constante em todo o més. Nosso fundo Fator Debéntures Incentivadas
teve performance robusta de aproximadamente 127% do CDI, contribuido para uma recuperacao consistente
dos ultimos meses, apds inicio de ano turbulento pro mercado.

Continuamos alocados em papeis curtos e de emissores de o6timo rating de crédito, mas enxergamos
oportunidades de alongamento com a melhora do cenario. Uma maior liquidez dos ativos nos préximos
meses deve ajudar no reposicionamento da carteira.
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Por Alexandre Pimentel |
Gestor de Crédito e Multimercado

MACRO FIC FIM

FUNDOS Junho ; ; PL MEDIO 12M (RS)

Multimercado

Fator Macro FIC FIM 1,33% 7,66% 7,66% 15,58% 24,12% 31,99% 27.113.830,89
% dio COI 123,62% 117,95% 117,95% 115,06% 103,23% 122, 23%

Benchmarks
cDl 1,07% &, 505 B,50% 13,54% 23,37% 26,17%

Mais um més se encerra e com ele finda o primeiro semestre de 2023. Particularmente para a gestao do
fundo Fator Macro, que obteve um excelente retorno, junho pode ser dividido em dois momentos: antes e
depois da decisao do Copom do dia 21.

Até a reuniao, o mercado brasileiro, onde atualmente estd alocado quase a totalidade do nosso risco, surfava
uma certa euforia nos ativos de risco, bolsa subindo de forma constante, juros em queda e dolar se
enfraguecendo contra o real. O portfélio aproveitava bem esse otimismo, tendo ganhos em praticamente
todas as estratégias.

A reuniao dos dias 20 e 21 em questao decidiu por manter inalterada a taxa Selic em 13,75% a.a, o que era
amplamente esperado tanto por nds quanto pelo mercado de maneira majoritaria. No entanto, a auséncia de
sinalizacao acerca do inicio do ciclo de cortes na taxa e um comunicado consideravelmente hawkish causou
surpresa. O efeito da decisao nos juros futuros foi de profunda desinclinagao na curva, movimento agravado
posteriormente pela alteracao do juro neutro nos modelos do Banco Central de 4,00% para 4,50%
explicitados na ata e mais ao final do més pelo incentivo as montadoras de veiculos sancionado pela
Fazenda, que gerou abertura relevante nas taxas.
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Por um lado, o movimento nos juros comprometeu uma estratégia que vinha sendo bastante vencedora ao
longo do més, em que apostdvamos na inclinagao da curva. Por outro, apresentaram-se outras
oportunidades interessantes no mercado que a gestao pode aproveitar, tendo em vista horizontes mais
longos de investimento.

O fundo Fator Macro FIC FIM apresentou retorno de 1,33% ja liquido de custos, perfazendo 123,60% do CDI. O
resultado é bastante satisfatério dado o nivel de volatilidade reduzida que optamos por trabalhar este ano
(aproximadamente 2,50%) com o intuito de nos protegermos da complexidade dos fatores de risco atuais,
que vao desde probabilidade de recessao no mundo desenvolvido até indefinicdes acerca da virada de ciclo
de politica monetaria no Brasil. Segue nossa atribuicao de performance:

Atribuicdo de Performance - Junho 23
1.80% Inflacio Arbitragem
0,17% 0,01%

1,60% Crédito Corporativo Offshore -
0,17% 0.04%

Juros

Moedas 0,10%
1,40% idgedas

Total
1,33%

Custos
0,21%

0,25%

1,20% Renda Varidvel
0,27%

ol

1,07%

0,20%

UM BREVE RETROSPECTO

O primeiro semestre chega ao fim repleto de eventos Unicos tanto para os mercados quanto para a equipe
de gestao. Foram meses extremamente desafiadores que geraram muita experiéncia e aprendizado, além,
claro, de oportunidades impares de rentabilizar os recursos dos nossos clientes.

Janeiro surpreendeu pela divulgacao do escandalo envolvendo as Lojas Americanas, o que colocou em
xeque a salde do mercado de crédito no Brasil. O impacto no fundo foi pequeno pois nao possuiamos
posicoes relevantes nem a crédito privado e nem em Americanas.

Fevereiro foi particular devido a desvalorizacao histoérica de cerca de 7,50% do Ibovespa, principal indice de
acoes brasileiro, devido a piora dos riscos fiscais e, consequentemente, piora das expectativas de inflacao. O
Fator Macro, por sua vez, se beneficiou desse movimento, uma vez que ja estdvamos posicionados de
maneira mais pessimista nos ativos de risco locais.
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0 més seguinte, marco, trouxe nada mais nada menos do que a quebra de um banco nos EUA. O SVB, um
banco de médio porte, nao conseguiu honrar seus depdsitos, causando medo generalizado e provocando
ainda mais desconfianca em relacao a salde bancaria nos EUA, que viria a se deteriorar com o movimento
de aperto monetdrio promovido pelo FED para controlar o maior surto inflacionario dos ultimos 40 anos.

Em abril nao podemos deixar de mencionar uma grande conquista que o time de gestao obteve. O Fator
Macro FIM figurou entre os 20 melhores fundos da categoria multimercado macro em diversas janelas de
rentabilidade. Um modelo com equipe enxuta, extremamente dedicada e focada nos aspectos mais técnicos
da construcao de portfélio, analise de ativos e oportunidades, ganhou um importante selo de qualidade com
a colocagao no ranking.

Maio foi um més de mudancas importantes no portfélio. Com o maior enderecamento da questao fiscal e
dados favoraveis de inflacao local, iniciamos gradualmente uma virada mais otimista nas nossas posicoes,
de maneira bastante cautelosa. O més foi importantissimo para que pudéssemos alocar em ativos que estao
se mostrando bons investimentos nos meses seguintes.

CENARIO PROSPECTIVO

Conforme mencionado, o time de gestao segue construtivo com os ativos de risco locais. O cenario favoravel
para o inicio do ciclo de expansao monetaria traz consigo boas oportunidades, ao nosso ver, nos livros de
bolsa e juros.

Com relacao ao book de moedas, seguimos acreditando na valorizagcao das divisas emergentes frente ao
délar, entre elas real e peso mexicano.

Nossas posicoes em bolsas estrangeiras se encontram zeradas, assumimos posicionamento mais técnico
nesses ativos devido a falta de definicoes acerca da evolucao da politica monetdria no mundo desenvolvido

Agradecemos a confianca neste semestre que se encerra e seguimos confiantes para enfrentar mais um
semestre trazendo retornos consistentes e positivos aos nossos clientes.

fator

fator Assista o video do nosso relatério mensal, no qual a equipe de
gestao comenta o desempenho do fundo e aponta as principais

RECATORIGMENSAL tendéncias do mercado.

Confira os principais destagues do més

e Riers PSS s oo SRS Para nao perder nenhum de nossos conteldos, se inscreva no
canal, ative o sininho e nos acompanhe nas outras redes
sociais.



https://www.youtube.com/watch?v=3tkky7zOBg0
https://fator97169.lt.acemlnb.com/Prod/link-tracker?notrack=1&notrack=1&redirectUrl=%3D&sig=6yEkvbLHryHPrTMZx2BwxgT7LvNmpKGjXi1oLbNHJfxd&iat=1671042374&a=%7C%7C68220612%7C%7C&account=fator97169.activehosted.com&email=OQjXfjGcq%2F4aW7AUJnOuAslkN5jEk%2BKOxsBEieTNf0o%3D&s=c785426ca89fd76ecb4c2ce3637e9393&i=161A210A3A1062&utm_source=hs_email&utm_medium=email&_hsenc=p2ANqtz-8FCX-5XglkzenXv9j6sJFAuWckRj6R5dalopHRe90jKAx6p-SdLVGqRJIu4ktFHeNBqiYg
https://www.youtube.com/channel/UCJUa0Xm2psb0YdTzfIb7X5g
https://www.youtube.com/channel/UCJUa0Xm2psb0YdTzfIb7X5g
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SAO PAULO (BANCO E GESTAO DE RECURSOS)

(55 11) 3049-9100 (PABX)
R. DR. RENATO PAES DE BARROS, 1017 — 12° ANDAR 04530-001 - SAQ PAULO - SP

SAO PAULO (SEGURADORA)

(55 11) 3709-3000 (PABX)
RUA DR. EDUARDO DE SOUZA ARANHA, 387 — 5° ANDAR CJ. 62 04543-121 - SAQ
PAULO - SP

CONTATO

canais@fator.com
(5511)3049-9100 (PABX)
www.fator.com.br

Escaneie 0 QR Code e
» ..
nos acompanhe nas redes sociais

Fator de exceléncia na criacao de valor

ESTA APRESENTACAO, E A APRESENTACAO ORAL/IMPRESSA QUE A SUPLEMENTA, FOI DESENVOLVIDA PELO FATORESPECIFICAMENTE PARA UTILIZACAO JUNTO A SEUS
CLIENTES, PROSPECTS E STAKEHOLDERS. NENHUMA DAS APRESENTAGCOES -IMPRESSA, ORAL OU ELETRONICA - E NEM SEUS CONTEUDOS PODEM SER REPRODUZIDOS,
DISTRIBU/DOS OU USADOS PARAQUALQUER OUTRA FINALIDADE SEM O EXPRESSO CONSENTIMENTO DO FATOR. AS ANALISES AQUI APRESENTADAS BASEIAM-SEEM
INFORMACOES DE FONTES PUBLICAS DISPONIVEIS NO MOMENTO DA ELABORACAO DESTE MATERIAL. O FATOR E SUASEMPRESAS CONTROLADAS NAO PODEM ASSEGURAR A
VERIFICACAO E A ACURACIA DAS REFERIDAS INFORMACOES. PROJECOESE ANALISES FINANCEIRAS APRESENTADAS SAO BASEADAS EM ESTIMATIVAS E SE DESTINAM APENAS
A SUGERIR UM POTENCIALINTERVALO REFERENCIAL DE RESULTADOS. POR FIM, A APRESENTAGCAO IMPRESSA E INCOMPLETA SEM A RESPECTIVAAPRESENTACAO ORAL 0OU
ELETRONICA QUE A SUPLEMENTA, PODENDO CARECER DE INFORMAGOES E ESCLARECIMENTOS PARADIRIMIR DUVIDAS.




