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CENARIO INTERNACIONAL

O Soft Landing deu mais um passo nos EUA

Na ultima carta, discutimos sobre o cenério de alta de juros nos EUA poder es-
tar préximo do fim, acreditando em uma pausa ja na reunido de junho. O tal movimento
de pausa se confirmou, porém com uma fala mais dura por parte do FOMC, deixando
claro que ndo ha motivos para descartar altas ainda neste segundo semestre.
Talvez essa fala tenha sido importante para o mercado finalmente zerar as chances de
cortes na curva em 2023. O mais importante era também ter a confirmagéo de que es-
tamos muito préximos do fim do ciclo de alta, entdo entendemos como positivo dado
que agora o mercado pode focar nos impactos econémicos dessas novas condigcdes
de politica monetaria.

Sobre a economia em si, os dados seguem firme: (i) Vimos a economia desacelerar no
curto prazo, mas sem uma queda abrupta dos dados, (ii) o payroll segue muito forte,
evidenciando que a geracdo de vagas ndo vai também regredir tanto. (iii) Os dados de
inflagdo recuam em diferentes velocidades. Sendo servicos de forma bem gradual, e
a inflagdo de bens e energia de forma bem acentuada, contribuindo de forma signifi-
cativa na redugéo dos dados de CPI pelo mundo. (iv) Por fim, o PIB americano do pri-
meiro trimestre acaba de receber uma revisdo muito relevante, de 1,3% para 2% (outra
revisdo muito importante quando pensamos no potencial crescimento anual do pais).

Sendo assim, quando olhamos para os dados nos EUA, fica cada vez mais proximo de
confirmar o cenario de Soft landing, e embora os dados do segundo e terceiro trimes-
tre possam ser fracos, eles ndo devem ser tdo negativos a ponto de jogar os EUA para
uma grande recessao e com risco de ser prolongada. Ainda sobre isso, o mercado ja
elevou de forma modesta a expectativa de lucro das empresas, incorporando parte
desse cenario nos pregos dos ativos.
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CENARIO LOCAL

O pais esta pronto para um rali nos ativos de risco?
No que depender do cenario internacional e do fluxo para emergentes, deve-
mos encontrar um cendrio muito benigno para o Brasil.

A agenda considerada “mais positiva”, deixa o pais muito bem posicionado entre os
emergentes que podem receber esse aumento de fluxo (Brasil e México se destacam
em todas as pesquisas feitas com investidores estrangeiros).

Em junho, vimos o arcabouco avangar no Senado e voltar a Camara por conta das mu-
dancas nos textos, porém sem mudar estruturalmente o projeto inicial que agradou o
mercado. Vimos também a CMN (Conselho Monetario Nacional) determinar o fim da
regra calendario da meta de inflagcdo, tornando o horizonte mais longo e alinhado com
0 que temos nos paises desenvolvidos. Ambas informacgdes trouxeram as expectativas
de inflagdo para baixo e a curva de juros ja incorpora uma Selic em 9% ao final de 2024.

Vale lembrar que, segundo as atas, essas eram as principais duvidas que o Banco
Central possuia antes de iniciar o ciclo de corte dos juros. A pressdo do executivo
e até mesmo do legislativo deve aumentar bastante, mas imaginamos que o Copom
opte por cortar os juros em 25bps ja na proxima reunido de agosto. Ha uma frente do
mercado muito cética com tal agdo ainda, em meio a um desemprego baixo e os dados
de atividade ainda em alta. Entretanto, entendemos que ha uma grande diferenca entre
esse ciclo e os demais, o que pode tornar (mesmo no Brasil) um cendrio mais préximo
com o “Soft landing” que é esperado para a economia americana.

O cendrio fiscal também ganhou uma excelente surpresa no més, com o PIB do primeiro
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trimestre sendo revisado de forma muito positiva e puxado pelo setor do agronegécio.
A S&P, agéncia de rating, revisou a perspectiva do rating para positiva, ressaltando o
terceiro ano seguido de bom crescimento no pais. Quando pensamos no médio/longo
prazo, ndo sabemos ao certo se a agenda micro aprovada no governo Bolsonaro serd
capaz de garantir um “novo normal” para o PIB, com uma média de crescimento acima
de 2% nos proximos anos, mas ha uma surpresa positiva que merece ser ressaltada e
que trouxe um alivio importante no curto prazo. Lembrando que a continuidade dessa
agenda micro seria a aprovagao da reforma tributaria que esta sendo discutida no Con-
gresso, no que diz respeito a simplificagdo do sistema tributario nacional.

Quando somamos todos os eventos acima, fica nitido dizer que o rali nos pregos dos
ativos devera continuar e que sera potencializado ainda mais a partir do inicio do ciclo
de afrouxamento monetdrio. Sendo assim, esperamos uma continuidade desse bom
momento para os ativos de risco no curto prazo, mas com um viés mais negativo no
médio prazo, sendo esse médio prazo algo como o segundo trimestre do ano que vem
(detalharemos os motivos ao longo das préximas cartas).

CARTEIRAS E POSICIONAMENTO

Para os portfélios locais, o més de junho trouxe novamente retornos muito
acima dos benchmarks. A carteira conservadora subiu 1,53% ou 143% do CDI, sen-
do o terceiro melhor resultado mensal da nossa histéria para o perfil e com grande
destaque para a classe de ativos ligados ao IPCA mais uma vez. A carteira moderada
teve alta de 1,92% ou 179% do CDI, com excelentes resultados das classes de renda
variavel local, prefixados e a parcela de inflagé@o. Por fim, a carteira agressiva rendeu
2,17% ou 202% do CDI, com praticamente os mesmos destaques da carteira modera-
da, mas considerando uma exposi¢ao maior aos mesmos ativos de risco.

Os portfélios internacionais encerraram o més no positivo, porém abaixo do indice de
referéncia. A classe Equity foi a principal promotora da performance de junho, com 3
das 4 estratégias entregando retornos acima dos respectivos benchmarks. A classe
Fixed Income também foi contribuidora de performance no més, com destaque para
a estratégia de High Yield Global e estratégia hibrida. A boa performance foi impul-
sionada por um fechamento dos spreads de crédito corporativos no més, assim
como um carrego ja elevado do portfolio. A classe Liquid Alternatives foi detratora de
performance no més de junho, com as subestratégias Macro Global e Risk Premium
apresentando as maiores quedas no més. Por outro lado, as estratégias Trend Follow-
ing, Market Neutral e Commodities foram contribuidoras de performance. Por fim, a
estratégia de Alternative Credit contribuiu para a performance em junho.

Sendo assim, estamos:
(i) otimistas com o carrego das posi¢goes em CDI de duration até 4 anos, IPCA para
uma duration intermediaria (entre 4 e 6 anos) e ativos prefixados de duration curta
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(entre 3 e 3,5 anos). Nos prefixados, comegamos a monetizar parte da posigéo, reduz-
indo de forma parcial a exposigao na classe;

(ii) neutros com as oportunidades no mercado de crédito considerados High Yield ou
mais estruturados;

(iii) otimistas com a parcela de retorno absoluto nos portfélios para capturar via
gestdo ativa as estratégias de bolsa, commodities, arbitragem, juros e moedas e etc.
Vale citar que historicamente essa classe tem 6timos resultados em ciclos de cortes
de juro;

(iv) neutros nas posigcdes de renda varidvel local, mas discutindo a melhor forma de
aumentar essa exposicao;

(v) neutros na exposicdo a equities internacionais e com toda a exposicao oficial-
mente dolarizada nos portfélios locais;

(vi) neutros para Fundos Imobilidrios ou de infraestrutura, praticamente zerando todo
o portfélio de tijolo para ativos de recebiveis;

(vii) otimistas com as oportunidades em empresas fora do ambiente de bolsa, via
bons gestores da industria de Private Equity e Venture Capital;

(viii) otimistas com a classe de crédito global, montando posi¢cdes com hedge cambi-
al nos portfélios locais em virtude do alto carrego das carteiras dos fundos e do CDI.

Neste caso, optamos por aumentar mais um pouco a alocagao dentro dos portfdlios

moderados e agressivos;

(ix) voltamos a procurar hedges em bolsas globais para as posigées offshore, aprove-
itando o VIX mais baixo no curto prazo;

(x) Seguimos otimistas com a posi¢do em uranio (no portfdlio offshore) pelos moti-
vos ja ressaltados em cartas anteriores;

RENDA VARIAVEL GLOBAL

Os indices acionarios globais apresentaram desempenho positivo em junho,
impulsionado por dados fortes de atividade, leituras positivas corroborando com tese
de desinflagdo global, expectativa da finalizagdo de aperto monetario nos mercados
desenvolvidos e estimulos na China. Nos Estados Unidos, o indice de Large Caps (S&P
500) avangou 6,5% no més, acumulando alta de 15,9% no primeiro semestre do ano.
Todos os 11 setores do indice finalizaram o més no positivo, com destaque para con-
sumo discricionario (10,5%), industriais (10,2%) e materiais (9,8%). Em linha com a
tendéncia ao longo do ano, o indice de tecnologia (Nasdaq) superou o indice das Blue
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Chips (Dow Jones) e no ano o diferencial de performance é enorme. Apds alta de 6,6%
em junho, o indice Nasdag acumula alta de 31,7% no ano e encerra o melhor primeiro
semestre em 40 anos, em termos de performance. Por outro lado, o indice Dow Jones
sobe 3,8% em 2023, apds alta de 4,5% em junho. Grande parte da diferenga relativa
se vem da ascensdo do tema da inteligéncia artificial, beneficiando diretamente as
empresas com exposicao a cadeia de valor. Analisando o S&P 500, chama atencgao
a contribuicdo de performance por parte das 7 empresas com maior participagao no
indice. No agregado, as empresas representam 24% do indice e retornam 15,1% no ano
(até o dia 26/6). A concentragdo do indice cria ndo somente o viés em termos de per-
formance, mas também no valuation. Atualmente o indice negocia a 18,9x preco sobre
lucro estimado para os proximos 12 meses, acima da média histérica dos ultimos 5 e
10 anos.

Na Europa, os indices aciondrios performaram abaixo em comparagao com os Estados
Unidos, mas seguiram entregando retornos positivos e acumulam alta de dois digitos
no ano. O Euro Stoxx 50 subiu 4,3% em junho e acumula valorizagdo de 16% no ano.
Analisando a abertura por pais, destaque ficou para o indice acionario da Franga, com o
CAC avancgando 4,3% no més. Na Alemanha, o Dax subiu 3,1% e no Reino Unido, o FTSE
subiu 1,2% e no ano segue atras dos pares em termos de performance, avangando
1,1%. O principal destaque em termos de performance é o indice acionario do Japao,
que avangou 7,5% em junho. No ano, o Nikkei 225 sobe 27.2% e atinge alta histérica.
Investidores tém direcionado recursos ao pais em meio a revisdes para cima do PIB,
retorno da inflagéo e politica monetéria estimulativa, enfraquecimento do Yen (bene-
ficiando as empresas exportadoras) e noticiario de que o megainvestidor Warren Buf-
fett tem aumentado seus investimentos nas empresas da regido. Na China, os indices
acionarios tém apresentado performance aquém dos pares globais, com desaponta-
mento nos dados de atividade e medidas de estimulo por parte do governo. O CSI
300 avangou 1,2% no més, enquanto o indice Hang Seng subiu 3,7% e o Composto de
Shanghai caiu 0,1%.

A carteira de agOes internacionais da MMZR encerrou o més em alta de 4,1% e acumu-
la alta de 30,4% no ano. Em comparagao, o indice de referéncia subiu 5,6% em junho
e acumula alta de 12,8% no ano. Destaques positivos no més ficaram para as agdes
da Apple (+9,4%), Amazon (+8,1%), Meta (+8,4%) e XLF (+6,1%). As acdes dos ban-
cos valorizaram na ultima semana do més ap6s o FED publicar resultado de teste de
estresse e concluir que todos os 23 bancos analisados (entre bancos americanos e
bancos internacionais com exposigcdo a economia dos Estados Unidos) estariam com
capital suficiente para absorver perdas biliondrias no caso de uma crise econdmica
global. Somando ao relatorio, no ultimo dia de negociacao de junho, 5 grandes bancos
americanos anunciaram aumento de dividendos, confirmando a resiliéncia do sistema
bancario no pais. Destaque do més ficou para a marca histdrica atingida pela Apple, se
tornando a primeira e Unica empresa a negociar com valor de mercado acima de USD
3 trilhdes. Somando ao embalo das agdes de tecnologia, o mercado repercutiu a pub-
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licagao do relatorio de inicio de cobertura da agao pelo analista do Citibank, que reco-
mendou a compra, com prego alvo de USD 240, implicando upside de 24%. O analis-
ta destaca potencial de expansao na margem bruta, subestimado pelo consenso do
mercado, impulsionado por um maior mix de vendas dos iPhones da ultima geragéo e
ganho de market share em mercados emergentes.

A partir da segunda quinzena de julho teremos divulgagao de resultados das empresas
que compdem o S&P 500, iniciando pelos nimeros dos grandes bancos americanos.
A expectativa (consenso) é de que haverd uma queda de 6,8% nos lucros agregados
no segundo trimestre do ano, acima da queda esperada para o mesmo periodo no final
de margo (-4,7%). As principais revisdes no periodo vieram dos setores de energia,
materiais e consumo nao discricionario, com revisoes baixistas de 14,5%, 9,6% e 5,8%,
respectivamente. Por outro lado, setores que tiveram revisdes positivas foram tecnolo-
gia e servigos de comunicagdo, na ordem de 2% e 1,5%, respectivamente. Para 2023, o
consenso é de que havera uma expansao de 0,9% nos lucros agregados das empresas
do indice, abaixo da projegéo de expansao de 1,1% no final de margo. No final de julho,
vencera a estrutura de protegcdo que montamos nas carteiras offshores ao longo do
segundo trimestre e que deve “virar pd”. Devemos rolar a estrutura com pregos de ex-
ercicios acima e vencimento para o final de 2023, aproveitando a queda da volatilidade
implicita dos mercados, baixo prémio de risco da classe e risco de revisdo para baixo
nos lucros como resultado de uma possivel recessao nos Estados Unidos.

RENDA VARIAVEL LOCAL

O Ibovespa encerrou o més de junho com a melhor performance mensal desde
novembro de 2020, subindo 9% aos 118.087 pontos. No fechamento do semestre, a
alta acumulada foi de +7,6% ou +18,7% em dolares, superando o MSCI Emerging Mar-
kets (+3,5%) e MSCI AC World (+12,8%).

Figura 1: Desempenho das Bolsas globais (em
délares)

Setorialmente, vale destacar no semestre

jun/23 mAcum. 2023
os setores domésticos mais sensiveis Ibovespa (Brasil)
Euro Stoxx 50 (Europa)

. Nasdaq 100 (EUA)
Construtoras (+53,4%) e Propriedades $8P500 (EUA)

Comerciais (+38,7%). Do lado negativo, MSCI AC World (Global)
Dow Jones (EUA)

Nikkei 225 (Jap3o)

aos juros como: Educagdo (+76,8%),

Mineracdo e Siderurgia cairam -21,1%

no ano, puxado por Vale (-26,2%) como FTSE 100 (Inglaterra)
A . . . HSI (Hong Kong)
consequéncia de uma economia Chine-

MSCI Mercados Emergentes
sa crescendo menos do que o esperado. MSCI Asia Pacifico
CSI 300 (China)

Como exemplo de tal influéncia, des-
considerando Vale no indice em 2023, o Fonte: XP Investimentos
Ibovespa teria fechado em 131 mil pontos em junho.
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Figura 4: Performance sectorial do Ibovespa*
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Fonte: XP Investimentos

Vimos ao longo do més uma combinagdo de vetores positivos tanto no
cendrio global, como no cenario local, o que contribuiu no segundo trimestre para
uma 6tima performance do Ibovespa, que passou das minimas de 97 mil pontos em
meados de margo até os 120 mil pontos em junho — alta de mais de 20% no perio-
do. Nessa mudanca de narrativa global/local, destacamos os seguintes eventos:

1- Aprovacgao do acordo do teto da divida americana;

2- Economia americana resiliente e processo continuo de deflagao;

3- Redugéo relevante dos riscos politicos/fiscais no Brasil;: Ao longo de junho, tive-
mos a aprovagao do projeto do Arcabouco Fiscal e apresentagao do texto da reforma
tributaria, em combinagdao com um governo em tom bem mais moderado que o visto
no primeiro trimestre do ano, reafirmando a meta de inflagdo de 3% ao ano e dando
importancia a ancoragem das expectativas. Como consequéncia desse movimento,
vimos nas ultimas semanas um grande alivio na curva de juros e queda do juro real,
conforme graficos abaixo

Chart 2: Long-term government bonds (NTN-B 2035) Figura 3: Curva DI
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4- Dados de atividade fortes e processo continuo da queda da inflagédo

Como consequéncia do ambiente mais positivo, vimos em junho a maior entrada de
capital estrangeiro desde janeiro, com um volume de +R$ 7,8 bi, apesar de ser um
montante menor do que o observado entre outubro/22 e janeiro/23 (RS 11 bi na média
mensal). Vemos ainda bastante espago de entrada de fluxo estrangeiro, considerando
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a posicao de destaque hoje do Brasil nas economias emergentes versus paises com
peculiaridades negativas (Russia, China, Turquia, etc).

Chart 7:Foreign inflow into local equities (R$bn) Chart 8: Daily foreign inflow into Brazilian equities
1008 (R$bn) YTD
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Ao mesmo tempo, o fluxo institucional local segue de retirada de recursos em bolsa
(outflow nos 18 dos ultimos 19 meses), mas ja em um ritmo menor. Fundos hoje estdo
“leves”, com alocagdo em bolsa bem abaixo de patamares histéricos — 9,7% em maio,
contra 15,6% em junho/21. Com a queda da Selic ja no inicio do segundo semestre, a
tendéncia é vermos reversdo desse nimero, um fluxo importante de entrada ainda em
inicio de aporte.

Chart 9: Equity funds — monthly net inflows Chart 10: Local funds — monthly equity allocations
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Olhando para o prego dos ativos, é importante ressaltar que mesmo apos esse rali no
segundo trimestre o Ibovespa segue negociando em um dos maiores descontos dos
ultimos 13 anos, oferecendo certa margem de seguranga de entrada em boas empre-
sas visando o longo prazo. O Ibovespa negocia hoje 10,1x P/E 12M ex Vale e Petrobras,
desconto de cerca de 19% frente a média histérica de 19 anos de 12,4x. (1 desvio pa-
drdo abaixo). Quanto ao prémio de risco, medida para comparar os rendimentos dos
ativos contra as taxas de juros reais de 10 anos (principal métrica para avaliar a atra-
tividade da bolsa frente a renda fixa), o nivel encontra-se em 4,6% contra uma média
historica de 2,9%, indicando eyt 3. Bovespa P/E 12M fwd. (ex-PetrogVale)
mais um desconto e possib-
ilidade de apreciagdo da bol-
sa (dois primeiros graficos
abaixo) - reforcando aqui 1«
um duplo potencial de alta,
considerando que a propria
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Chart 5: Earnings yield (E/P minus 10-year interest rates)
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35-40% acima do valor atual:

ERP voltandop/  P/Evoltando p/

Cenario Atual P .
Média Histérica  Média Historica
P/E 7.8 10.6 10.9
NTN-B 2035 5.4% 5.4% 5.4%
ERP 7.5% 4.10% 3.8%
Ibov 118,165.01 160,141.23 165,128.03
Upside: 35.5% 39.7%

Nao s6 isso, apos um periodo de 7 meses de revisdes negativas de lucro no indice de
small caps (concentragdo de empresas domésticas), vimos uma mudanca de tendén-
cia nos ultimos 2 meses para cima, o que contribui para compressao de multiplos:
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Algumas casas de analise montaram estudos para entender como o Ibovespa perfor-
ma em cendrios de corte de juros e o resultado é que nos ultimos 9 ciclos de afroux-
amento monetario, o Ibovespa subiu 21% e 43% em 12 e 24 meses respectivamente,
na média, depois do primeiro corte - grande parte da alta vem no periodo pés corte de
juros, o que fomenta a tese de uma janela atrativa de entrada. O Ibovespa negocia hoje
em multiplos abaixo de outros ciclos de corte, conforme visto abaixo:

Ibovespa Performance Before / After the Beginning of the Monetary Easing Cycle

Date Total Easing Cycle t-12 t-6 t-3 t-1 t+1 t+3 t+6 t+12 t+24
25-Mar-99 -2300 bps -6.92%  62.96%  52.41%  2230%  0.87% 7.82% 468%  60.11%  39.39%
29-Mar-00 -325 bps 68.78%  64.72%  5.63% 291%  -13.94% -853%  -9.61% -20.04% -21.80%
20-Feb-02 -75 bps -17.67%  2.32%  2.18% 113%  007%  -452% | -2921% -24.22% 66.67%
18-Jun-03 -1000 bps 29.94%  17.58%  21.07%  6.00% 210%  2042%  53.29%  46.81% | 85.23%
15-Sep-05 -825 bps 27.25%  6.43%  12.55%  8.44% 1.38%  1452%  27.84%  24.49% | 85.27%
21-Jan-09 -400 bps -3293% -3262% 13.97%  246%  045%  1528%  37.91% | 7896%  82.71%
31-Aug-11 -475 bps -15.27% -16.93% -12.03%  -3.49%  -7.38%  -2.12%  15.48%  342%  -10.60%
19-Oct-16 -750 bps 33.42%  2003% 12.12% 10.73%  -5.58%  1.34% 131%  21.23%  35.56%
31-Jul-19 -175 bps 25.02%  4.04% 047%  -0.67%  564%  12.44%  0.56%  23.17%
18-Mar-20 -175 bps -28.63%  -36.18%  -41.90% 1,999 18.08%  39.82%  49.90% _ 70.66%  66.24%
Average* 12.40% 12.72% 5.66% 5.54% 12.68% | 21.26% 42.85% I

Median 25.02% 9.35% 1.46% -3.‘125 3.49% 13.96%  12.33% | 29.36%
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Ibovespa P/E - Monetary Easing Cycle

P/E Fwd Ibov on P/ESY St. St. Deviations for IBOV perf

S the Day First Cut RiEDy v Deviation the Mean in t+12
21-Jan-09 7.73 10.37 1.62 -1.63 83%
31-Aug-11 8.68 10.80 1.76 -1.20 -11%
19-Oct-16 14.47 11.37 2.23 1.39 36%
31-Jul-19 12.07 11.90 1.17 0.14 23%
18-Mar-20 8.75 12.12 1.19 -2.84 66%
16-May-23 7.25 10.56 2.81 -1.18

Fonte: Santander

Sendo assim, a visdo mais otimista nos ativos de renda varidvel local se da pelas
percepgbes de (a) Valuations descontados, (b) ciclo de afrouxamento monetario, (c)
aprovacao de medidas/reformas estruturais no Brasil para redugéo de risco de calda e
aumento de produtividade (arcabouco fiscal, reforma tributaria, entre outros), (d) baixa
alocagdo de fundos e investidores locais na bolsa, (e) redugdo de posicdes short de
fundos multimercados, (f) redugdo no fluxo de resgate de fundos de agdes e (g) inicio
de revisOes de earnings das empresas para cima olhando para 2024. Vemos uma 6ti-
ma janela para entrar ou elevar a participagao em ativos ligados a economia doméstica
dentro da parcela de renda variavel local. Setores como Transporte/Infraestrutura, Con-
sumo, Shoppings e Constru¢ao possuem maior sensibilidade e historicamente outper-
formam o indice em tais ciclos, focando em empresas lideres de mercado, com fortes
vantagens competitivas, forte geragao de caixa, crescimento de dois digitos de receita/
lucro nos préximos 3 anos e grande potencial de consolidagdao de mercado.

FUNDOS LISTADOS

Com o fechamento do primeiro semestre, vale a pena tomar esse momento
para refletir sobre o desempenho da classe de Fundos Imobilidrios ao longo do ano, e
as expectativas para o préximo semestre.

Até o final de junho, 2023 foi marcado por diversas turbuléncias, tanto em fatores mac-
ro quanto micros, afetando o cenario para os ativos domésticos e o mercado de Fll’s.
Logo em janeiro, no decorrer da transicdo governamental, marcada por uma surpre-
sa negativa sobre o posicionamento do Lula, contrario ao cenario base de um gov-
erno mais moderado, foram divulgados os primeiros capitulos da fraude contabil da
Americanas. Somado a isso, a noticia da inadimpléncia de varejistas renomadas, como
Tok&Stock e Lojas Marisa, impactou o segmento de fundos Tijolo, principalmente os
logisticos, desencadeando uma pequena crise no setor, com fundos expostos a estes
locatdrios liderando as perdas.

Dando continuidade ao ano, ao longo do final de fevereiro houve o inicio de uma forte
contragao dos fundos de recebiveis, apresentando a menor queda desde margo de
2020, fazendo que a classe recuasse 3,9% ao longo do més de margo. Os fundos de
papel, especificamente alguns high yields, foram impactados pela renegociagéo de di-
versos CRIs e inadimpléncias, gerando uma forte contaminagao entre os fundos de
dividas, mesmo em fundos com perfis de risco controlados.
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Com o decorrer do més de abril, comegaram a vir noticias positivas para os fundos

imobiliarios. No cendrio micro, as inadimpléncias permaneceram controladas, e nao

houve deterioracao adicional para o contagio de desvalorizagao que era observado no

IFIX (indice de fundos imobilidrios) desde o inicio do ano. J& com relagdo ao macro, a

melhora de cenario com a aprovagdo do arcabougo fiscal, e as constantes surpresas

positivas de dados econémicos — como inflagédo e PIB — foram suficientes para iniciar

o fechamento da curva de juros, frente as melhores expectativas para a Selic e o IPCA

ao fim do ano, ajudando a recuperar os prejuizos.

Boletim Focus: expectativas para Selic e IPCA em 2023

Curva de Juros Futuros
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Fontes: Boletim Focus e BTG Pactual

Fontes: Economatica e BTG Pactual.

Portanto, enquanto de janeiro até marco o IFIX teve um retorno nominal de -3,7%, a

partir de abril valorizou 13,6%, acumulando alta de cerca de 10% no ano, e alcangan-

do finalmente os 3 mil pontos novamente, retornando ao patamar de outubro do ano

passado, fechando o gap que havia aberto desde entdo, e se aproximando do nivel

observado no momento pré pandemia.

Performance IFIX
(dez/17 - jun/23)
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Fonte: MMZR e Economética

Quebrando a andlise dessa performance entre as duas principais classes de fundos,

papel (representado por fundos de recebiveis de dividas imobilidrias) e tijolo (repre-

sentado por fundos de ativos fixos), podemos observar que a recuperacao foi princi-

120

palmente carregada pelos fun-

S Fundos de Papel
@ IFX

dos de tijolo. De acordo como '*
indice Teva de Fundos de Tijo- ™
lo, essa classe representou um
desempenho de cerca de 15%,
enquanto os fundos de divida = v
apresentaram valorizacdo de =«

apenas 5%. -
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Analisando os subsegmentos, dentro da classe de ativos fixos, a recuperagao foi prin-
cipalmente observada em fundos de shoppings e galpdes logisticos, com ambas as
classes outperformando o IFIX no ano, frente a resultados positivos nos nimeros de
locagé@o de shoppings, e aumento de absorgéo liquida nos galpdes alto padrédo do Es-
tado de Sdo Paulo. Com relagdo aos fundos de lajes corporativas (escritérios) apre-
sentaram recuperagao levemente inferior, frente a estagnagao da absorgéo liquida e a
dificuldade de repassar pregos, com apenas regides como a da Faria Lima conseguin-
do aumentar os aluguéis.

Principais regides - galpdes logisticos de alto padrdo em Sao Paulo

Area Locével (milhares) Vacéncia (%) Precos Pedidos (R$/m) Absorgao Liquida (milhares)

SP-15 639 m* 639 m* om* 18,2% 17.2% -1,0% 409 409 0.2% -525m* 64m*

SP-30 4.667 m* 4813 m* 146 m* 9,1% 8,7% 0.4% 276 279 0.9% 74,0 m* 151,1 m*
SP-60 5624 m* 5646 m* 2m 12.4% 10.7% A1.7% 220 27 3,5% 197,5m* 1149 m*
SP-90 2325 m* 2.361 m* 36 m* 136%  110%  2.7% 20,7 207 0,0% 438m* 93,9 m?
Séo Paulo (A+) 1.4507 m* 14675 m* 168 m* 12,5% 1,1% A1,4% 242 248 22% 218 m* 3573 m*

Fontes: Buildings e BTG Pactual

Principais regides - escritérios de alto padrdao em Sédo Paulo

Area Locavel (milhares) Vacéncia (%) Prego Pedido (R$/m) Absorgao Liquida (milhares)

472022 172023 avt 472022 | 1T2023 auvt 4712022 | 172023 avt 472022 172023
Chucri Zaidan 899 m* 899 m* om* 329% 315%  -1.3% 96,8 954 -1,5% 0.5m* 11.9m*
Faria Lima 1.085m*  1.085m*  Om? 43% 6,1% 1.8% 1385 1984 43.2% 0.7 m? 198 m*
Paulista 567 m* 567 m* om* 262%  264%  02% 1132 1066 -5.8% 11,0m? -1.3m*
Pinheiros 342m* 342 m? om* 122%  139% 1,7% 1465 1428 2,5% 93m* 5.8m*
Vila Olimpia 265 m* 265 m* om* 107%  114%  07% 115.2 16,5 11% 36m? -1,7m?
Séo Paulo (A+) 4780m* 4780 m* om* 222% 22,3% 0.2% 918 952 37% 247m* 84m*

Fonles: Buildings € BTG Pactual

Todavia, quando analisamos a relagdo entre prego de mercado e valor da cota patri-
monial (P/VPA), podemos observar que todas as classes ainda negociam desagio, ou
seja possuindo um desconto em relagd@o ao valor justo dos ativos. A classe de lajes
corporativas, ainda segue apresentando o maior desconto médio, cerca de 27%, frente
as incertezas das dinamicas estruturais na busca por escritérios, frente a um mercado
de trabalho mais flexivel ap6s a pandemia.

Ifix: Performance média por segmento 1523 Comparativo P/VPA atual vs. P/VPA em dez/22
PIVPA PIVPA Variacdo
Recebivel 0,95x 0,92x “2,7%
Hibrido 0,90x 0,89x -1,4%
Laje Corporativa 0,69x 0,73x 3,9%
Galpao Logistico 0,89x 0,93x 41%
q@oa? P ey \‘#«, & \9@«, y v“d’ eQ&P & Fundo de Fundos 0,86x 0,93x 6,6%
&9 & ¥ ?Q‘é‘ ch'/ Shopping Center 0,91x 0,98x 6,9%
Fontes: Economatica e BTG Pactual Fontes: Economatica e BTG Pactual

Com relagdo aos fundos de dividas, a classe underperformou o IFIX, apresentando
uma recuperagao mais lenta apds a contaminacgao do mercado de divida, ndo a toa a
classe apresentou um aumento do seu desconto, para cerca de 8%. Além disso, com
os dados positivos com relagdo ao processo de desinflagao, diversos investidores de-
cidiram permanecer fora desses fundos, frente a expectativa de distribuigdes menores
(dado que as dividas sdo indexadas com relagdo ao IPCA e CDI).

Performance (YTD) Dividend yield médio por segmento (LTM)
—BOV e IFIX —IMOB
50%
40%
30%
20%
10%
0%
-10%
H P ] & ' ]
20% ﬂqq“g R 0@\59 & & & z"\AQ
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Fontes: Economatica e BTG Pactual Fontes: Economatica e BTG Pactual
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Mesmo assim, mantemos a visdo de que o fundos imobilidrios de recebiveis perman-
ecem como as melhores opg¢des de carrego para o ano, apresentando os maiores divi-
dend yields entre as subclasses, além de descontos com relagdo a cota patrimonial em
diversos fundos com perfis de risco controlados, apresentando janelas atrativas de en-
trada. Para as opgdes de ativos fisicos, acreditamos que as melhores op¢des se encon-
tram na bolsa de va-

60%

|0res, através de S Fundos de Papel Performance Classes de Ativos

50% M IFX (jan/18 - jun/23)

acOes listadas den-
tro do indice IMOB,
como as operado-
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ras de Shoppings 10%
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e Cury) e as em-

presas de Proprie-

wov 6% 29% ll:xh 170 IEEERE  a B R Y 750% an 1591% Mo wov
dades Comerciais TR nox  nos DETREEEEEN s EEEKE o ux e DESSK o (EREEEx

Tow FERT nex  uws Dm0 EEEGRE ook TIE 2% ok 260% 1 ot

(como Log e HBR).
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Ndo obstante, tam-

bém vemos os fun-
dos de divida como
opgdes mais resilientes, outperformando o IFIX e os Fundos de Tijolo desde 2020 e
apresentando o melhor indice de sharpe, no mesmo periodo.

Ja com relagdo as expectativas para o proximo semestre, seguimos confiantes na re-
cuperagao dos descontos em fundos com perfis de risco controlados, motivado pelo
maior apetite por risco por parte de investidores, frente a proximidade com o inicio do
ciclo de afrouxo monetario. Principalmente ao levarmos em consideragao que grande

Parcipagso na posis 8o em custédia (15) - molo de 2023 Paricipagso no vokme negociado (£S) - molo de 2023 parte do volume operado no
' ' | ‘ mercado de fundos imobiliari-
0s, é realizado por pessoas fisi-
cas, classe de investidores que
costuma ser mais volatil em

momentos de estresse, e aves-

sa ao risco. Além disso, esper-
amos a normalizacdo do mer-

E P
A ) / cado em termos de ofertas e
: " i : volume, os quais se encontram
§ ' - ’I abaixo da média dos ultimos
il !‘ ilﬂ‘ | trés anos.

Fonte: B3
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RETORNO ABSOLUTO

Em junho, o indice IHFA teve boa performance (+1,33%) e superou o CDI até
29/06, enquanto no ano acumula alta de +3,82% e em 12 meses 8,84%, com a classe
de multimercados rodando, em média, ainda abaixo do CDI em 2023 e na janela de
12 meses. De forma geral, todas as subclasses performaram, na média, acima do
CDI, com excecdo da subclasse de multimercados estruturais, que rendeu na média,
abaixo do CDI. O destaque ficou para a subclasse de Total Return, que acompanhou,
em partes, a valorizagao da bolsa de +9,0%, ja que esses fundos possuem uma ex-
posicdo liquida/ direcional a bolsa mais relevante.

No geral, observando as principais classes de ativo, observamos a industria com
algumas posi¢des mais claras: (i) saindo de uma posigéo short/ neutra em bolsa
local, para uma viés mais direcional; (ii) posicdo zerada em petroleo; (iii) comprados
em ouro; (iv) tomados na treasury de 2 anos e aplicado na treasury de 10 anos; e (V)
comprados em Real versus Dolar.

Em nosso universo de andlise, cobrimos um total de aproximadamente 151 fundos,
dos quais separamos em seis subclasses: multimercados estruturais, dindmicos,
descorrelacionados, long&short neutro, long&short direcional/total return e renda fixa
ativa. Todas as categorias apresentadas acima apresentaram, na média, retornos
positivos ao longo do més passado. A subclasse com melhor desempenho foi a de
Total Return, com retorno médio de 4,23% e mediana de 4,60%, ja que tal subclasse
possui uma exposic¢ao liquida direcional em bolsa, que valorizou +9,0% ao longo do
més.

Na sequéncia, vale o destaque para a subclasse de descorrelacionados, que apre-
sentou, na média, retorno positivo de 2,50%, com mediana de 2,69%. Classificamos
tal subclasse em trés diferentes frentes: quantitativos, event driven e sistematicos.
A classe de L&S neutro, que é constituida por fundos que possuem net de exposigao
liquida entre -20 e 20%, também apresentou uma boa performance, com retorno mé-
dio de 2,01% e mediana de 1,67%.

A subclasse dos multimercados Macro Dinamicos fechou o més com valorizacao
média de 1,80% e com mediana de 1,50%. Entendemos tal subclasse sendo parecida
com a de macro estrutural, porém possuem maior giro de carteira e focam em hori-
zonte de investimento mais curtos, com prazos médios de 3 a 6 meses. Ja os Macro
Estruturais tiveram uma performance, na média, abaixo do CDI, com retorno de 0,41%
e com mediana de 0,66%. Em nossa classificagao, sdo caracterizados por estratégias
que apresentam teses de longo prazo e que possuem baixo turnover de portfélio.
Vale dizer que em nosso radar de cobertura temos: 23 fundos descorrelacionados, 45
fundos dinamicos, 29 fundos macro estruturais, 18 fundos long&short direcional/total
return, 24 fundos classificados como long&short neutros e mais 12 fundos de renda
fixa ativa.
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RENDA FIXA

JUROS NOMINAIS E REAIS (PRE-FIXADO/ INFLACAO)

Mais uma vez o Brasil se mostra a frente do ciclo econémico internacional na
esfera da politica monetdria. A inflagdo continua a convergir para a meta e as expec-

tativas aos poucos vao se ancorando. O ultimo relatério Focus do més de junho, com
dados do dia 30, demonstra a surpresa positiva do mercado quanto a expectativa do
IPCA de 2023 que, em 4 semanas, reduziu 62bps chegando a 5,98%. E a oitava sema-
na seguida de revisdo para baixo das expectativas do indicador. Concomitantemente,
o PIB também vem sendo revisado para cima, chegando a marca de 2,19% de cresci-

mento para 2023, com um aumento nas ultimas 4 semanas superior a meio ponto

percentu a I * Tabela 2.2.2 - Projecao de inflagéo e intervalos de
probabilidade - Cenario com Selic Focus e cambio PPC
Variag&do do IPCA acumulada em quatro trimestres
Esse cendrio de soft landing que vem se desenhando s0%
30%
é refletido nas curvas de juros que ja vém precifican- <™ 1%
Central
do relevantes cortes na taxa Selic a partir do més 2 0 31 a1 a2 [e2ls2 ss ss
2023 50 52 53 54 55 56 58
de agosto. Na via contréria de toda euforia, a ata da 2z v 4s AT REENIEEEY 551 50
2024 | 34 37 40 41 42 45 49
- H 2024 1 32 36 39 41 43 46 50
reunido de junho do banco central voltou a demonstrar 2 | 30 3 | o s o
um tom hawkish ao tratar com cautela a inflagdo. O s 1 s [or IRREEEEE o
. R . . - 2025 1 22 26 29 31 33 36 40
Banco Central ressalta a persisténcia da inflagdo de a5 w21 25 28 [Wsolll 52 35 so
2025 v 22 26 29 31 33 36 40

servigos e destaca que a inflagdo vem caindo em par-
te por reflexo de componentes volateis que podem voltar a gerar pressao inflaciondria
a depender de fatores externos, como gasolina e commodities.

Ainda assim, o Relatério Trimestral de Inflagao, divulgado esse més pelo BC, traz
projecOes animadoras para a trajetdria do IPCA e ressalta a surpresa baixista na
inflacdo de todos os meses projetados desde o Ultimo relatério divulgado no més de
Tabela 2.1.1 - IPCA - Surpresa inflacionaria marco. Parte da retomada da inflagédo para o

Variagdo %

T segundo semestre por conta da reoneragao

var A e NOUm 2meses o dog combustiveis parece ja estar incorporada

até maio  até maio

CendriodoCopom 087 063 028 179 417 nas expectativas de inflagdo com o relatério
IPCA observado 071 061 023 1,56 394 .

Surpresa (p.p) 016 002 005 023 02 divulgando um IPCA esperado pelo BC em 5,0%
€ Combi o et st s P b e 228 em 2023 em seu cenério base e depois, consis-
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tentemente caminhando para meta de 3,0% a.a. até o fim de 2025.

Esse cendrio se traduziu em mais um més de fechamento expressivo da curva de
juros em todos os vértices, mas em especial a partir de Jan. 2025 que fechou 73bps a
10,75%. Nas pontas mais longas, o DI Janeiro de 2029 foi o que mais fechou encer-
rando o més com 86bps de corte a uma taxa de 10,42% ao ano. Esse fechamento
também se traduziu nas taxas das NTN-Bs que fecharam de forma proporcional, com
os vértices mais longos apresentando fechamento mais expressivo.

Curva DI Futuro ( Curva NTN-B (

Fonte: Broadcast | Elaboragdo: XP Fonte: Broadcast | Elaboracgo: XP

Olhando para as classes de ativos, tivemos mais um més de resultados fortes dos
indicadores dos ativos prefixados e de inflagéo. Por conta de sua duration mais longa,
0 mais expressivo foi o IMA-B 5+, formado por titulos publicos indexados a inflagao
com vencimento igual ou acima de cinco anos, que teve alta de 3,37% no més de
junho, mais de trés vezes o CDI do periodo. Ainda assim, o IMA-B também néo ficou
muito para tras, com alta de 2,39% no més, e o IMA-B 5, por conta de sua duration
mais curta de aproximadamente 2 anos, ficou abaixo do CDI, rodando 1,05% no més.
Na parte dos prefixados, todos tiveram rentabilidade acima do CDI com destaque
para o IRF-M e IRF-M 1+ (cesta de LTNs com vencimento acima de 1 ano) que tiveram
retorno de 2,12% e 2,65%, respectivamente.

CREDITO CORPORATIVO

Os comportamentos das curvas de juros americana e local em junho foram
semelhantes ao do més anterior, 0 que acabou conduzindo a performance dos ativos
de crédito global a um desempenho também semelhante ao observado em maio, de
maneira geral, positivo.

Iniciando pelo cenario internacional, nos EUA tivemos mais uma forte abertura nos vér-
tices curtos, com o mercado reprecificando a tendéncia de prolongamento do ciclo de
aperto monetario (a0 menos a auséncia de cortes em 2023). Powell voltou a enfatizar
a mensagem de que mais aumentos nos juros podem ser necessarios para trazer a
inflagdo de volta para a meta de 2%. O rendimento da T-Note de 2 anos abriu 50 bps no
acumulado do més (4,90%), enquanto a T-Note de 10 anos abriu 20 bps (3,84%).

Em contrapartida, os dados de atividade mais resilientes até entdo, contribuem para
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Cendimento (el das Tressures que os spreads de crédito se man-
tenham mais estaveis, ainda abaixo
da média histérica. Isto, somado ao
carrego mais elevado dos yields em
geral, tem produzido um resultado
nominal interessante para os fundos

2 ago22 set22 out22 nov22 dez22 jan23 fev23mar2d a3 ma2s wo2a  de crédito global. Um movimento que

' tem sido realizado por boa parte das

casas na gestao ativa é o de alongar

a duration dos portfélios visando evitar justamente esse reajuste na ponta curta da

curva americana, o que se provou assertivo em junho.

Dentre as subclasses, pudemos observar uma diferenga relevante entre os diferentes
niveis de rating. Os ativos High Grade representados pelo Barclays Global Aggregate In-
dex, fecharam em estabilidade, acumulando alta anual de 1,43%. J4 a classe High Yield
(Barclays US Corporate High Yield Index) subiu 1,67% em junho e sobe 5,38% no ano. O
mercado imobiliario surpreendeu bastante: o Dow Jones U.S. Real Estate Index subiu
4,97% no més, voltando ao campo positivo no ano (+1,97%). Conforme comentamos
na carta anterior, as classes pés-fixadas tém se beneficiado com o carrego dos juros
elevados, rendendo bem acima da média histérica. A exemplo disso, os Sénior Loans,
representados pelo Morningstar LSTA US Leveraged Loan 100 Index, subiram 2,64% no
més e acumulam 6,47% no ano.

Nos mercados emergentes, tivemos mais um més de dados ruins de atividade na Chi-
na o que gerou um impacto sobre o crédito das companhias. Por outro lado, o governo
anunciou uma nova leva de estimulos: o PBOC reduziu as taxas de empréstimos de mé-
dio prazo em 10 bps, além de permitir a redugao das taxas de depositos por parte dos
bancos comerciais. Tais medidas acabaram conduzindo o rendimento dos bonds de
volta ao campo positivo no ano. O JP Emerging Markets Bond ETF (CEMB) subiu 0,88%.
Na mesma linha, o JPM Asia Credit Bond avancgou 0,78% no més e sobe 4,1% no ano.
No cendrio local, o destaque foi a sinalizagdo atribuida pela S&P Ratings para o rat-
ing brasileiro, colocando-o em perspectiva positiva. Através de uma analise histoérica,
segundo o levantamento abaixo realizado pela XP, podemos observar que o unico mo-
mento em que a agéncia atribuiu per-

XP Macro Strategy: Rating do Brasil e perspectiva ao longo do tempo

spectiva positiva e ndo elevou o rat-  « besociva
ing soberano brasileiro na sequéncia = *= T —
. . . N s i N Baixa
foi meses antes da crise da Covid-19 ™ ¥ b \ l
N
|
\

(por razdes ébvias).

Apesar de ainda estarmos longe de
retomar o patamar de grau de investi-

mento, perdido em setembro de 2015,

Fontes: Tesouro Nacional, BBG. Elaboracéo: XP Investimentos

a sinalizag@o ja provocou uma série

CARTA MENSAL | JUNHO 2023




M/,

/MZR’ MMZRFO.COM.BR

FAMILYOFFICE

de revisGes automaticas em ratings de companhias com rating atrelado (limitado) ao
risco soberano, contribuindo para um fluxo positivo para bonds corporativos brasile-
iros. O CDS de 5 anos do Brasil recuou de 206,96 pts para 179,92 pts.

Os spreads das emissdes high grades locais também se beneficiaram do movimento.
Apesar da média de spread da industria medida pelo JGP Idex ter ficado estavel no
més, em 2,7%, os papéis AAA apresentaram rendimento acima da média. Observamos
uma retomada na performance dos fundos de crédito mais liquidos com o alivio no
fluxo de resgates. Ja podemos observar alguns nomes rodando acima de 120% do CD|,
apesar do resultado acumulado em 12 meses ainda ficar abaixo (87,4% do CDI).

= IDA-DI = CDI Variag Data g

0%
Jul'22  Aug'22  Sep'22 Oct'22 Nov'22 Dec22 2023  Feb'23 Mar23  Apr23 May23  Jun'23

Na parcela de inflagdo, a recuperagao dos spreads de crédito foi ainda maior. Como
tivemos um novo fechamento na curva local, a performance do indice superou de longe
o CDI em mais um més. O IDA-IPCA e o IDA-Infraestrutura subiram 2,88% e 2,89%, re-
spectivamente, frente a 2,39% do IMA-B.

Desempenho 12 meses IDA-IPCA e IDA- Infraestrutura

% IDA-IPCA 466 532% 3
SRR 8.67: 0,55 9.58% 30/06/2023
INFRAESTRUTURA

== |DA-IPCA == IDA-IPCAlInfraestrutura == IMA-B

2
3

Jul'22  Aug'22 Sep'22 Oct'22 Nov'22 Dec'22 2023 Feb'23 Mar'23 Apr'23 May'23 Jun'23

Fonte: Anbima

Temos realizado algumas simulagdes e andlises histéricas para a performance de nos-
sas carteiras nos préximos meses e acreditamos que, com a iminéncia do inicio de
corte de juros, os ativos atrelados a inflagdo devam performar muito bem nos proxi-
mos 12 a 24 meses. Para se ter uma dimensao, nos ultimos 5 cortes de juros que tive-
mos no Brasil, o IMA-B rendeu em média 18,1% (142% do CDI) nos 12 meses seguintes
ao primeiro corte. Somado a isso, observamos um prémio adicional relevante nos ati-
vos corporativos que estao com o spread de crédito proximos ao que observamos na
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pandemia e ainda contam com isengao de IR.

Janelas de cortes de Juros no Brasil desde 2000

Uma questdo importante a ser re-

spondida é até que ponto faz sen-
tido aumentarmos a duration dos
portfélios, tendo em vista a dif-

erenca significativa observada entre o) -
a performance do IMA-B 5 (duration S )
proxima a 2 anos) e o IMA-B 5+ (du- | © o o =
ration em torno de 12 anos), ja que . o/

uma duration mais alta também sig-

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 m @

nifica incremento de volatilidade nas
carteiras.

Performance Média dos indices Selecionados

Performance Média Acumulada

Indice

Para isso, realizamos um back-

12 meses Antes 6 meses Antes 6 meses depois 12 meses depois Acumulado

. . Ibovespa 15,4% -0,5% 28,0% 29,8%
testing em que avaliamos a perfor- | wra 1,1% 52% 7,6% 15,3% 2,3%
IMAB 20,3% 9,5% 9,1% 18,1% 29,4%
mance média de nossas carteiras |!Mass _ 14%% - - L.
IMA B 5+ 24,2% 10,6% 11,6% 21,1% 33,9%
H IRF-M 18,7% 9,7% 8,1% 16,8% 28,1%
recomendadas nas janelas de corte [ TF o oo e %
de juros, substituindo os percentu- |0 pumESm o S o | e
. , CDI 14,3% 7,3% 6,2% 12,7% 21,0%
ais que possuimos atualmente em [wemm e s o T S

cada classe pelo seu indice corre-

spondente de mercado. A Unica varidvel testada foi a troca para a parcela de inflagédo
entre os diferentes IMA-Bs. Ainda incluimos um indice de fundos de agdes com gestao
ativa (IQT) que representaria uma duration ainda maior do que o IMA-B 5+.

Backtesting Retorno Médio das Carteiras MMZR

Anilise Duration RF - Retornos - Média Janelas
6 meses Antes 6 meses depois 12 meses depois

e e Apesar do retorno médio das cartei-

6,61% m 10,75%
conservador [N 595% sa% | e ras nos 12 meses que sucedem o
5,87% 11,44%
6,97% 8,98% .
corte realmente ser maior, quando
7,76% 15,63%
7,52% 15,03%

Moderada

ajustamos ao risco, observamos que
o sharpe acaba sendo menor. Por-

Agressiva

tanto, concluimos que ndo ha um

beneficio claro em alongar a duration
da parcela de inflagdo e devemos
manter a duration média no intervalo de 4 a 6 anos.

Por fim, para os prefixados temos Backtesting Sharpe Médio das Carteiras MMZR

Anilise Duration RF - Sharpe - Média Janelas
indice 12 meses Antes 6 meses Antes 6 meses depois 12 meses depois

encontrado cada vez menos opor-

. ~ IMAB 2,20 2,25 1,42 0,48

tunidades de alocagcdo em taxas at- [ waes 25 251 168 087

IMA B 5+ 2,14 2,00 1,24 0,43

rativas, em fungdo disso reduzimos = = = = =

IMAB 1,16 0,95 2,63 1,95

nossa exposi¢cao nas carteiras para  EZ=E e B e o .

. . ar 0,64 0,44 2,10 1,39
realizar parte do lucro obtido na .

IMAB 0,47 0,33 241 1,93

~ agressiva [N 033 == ] 236 192

marcagao a mercado. MAB 5+ TR 15
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RESULTADO CARTEIRAS

Miazr»
e e AGRESSIVA MODERADA CONSERVADORA

. 2,17% 1,92% 1,53%
MES (Junho 23) e en Bl
202,0% CDI 179,4% CDI 142,8% CDI
7,60% 7,32% 6,89%
ANO (2023) oue ' '
116,9% CDI 112,6% CDI 106,1% CDI
11,05% 12,43% 13,05%
12 MESES RR i oo
81,6% CDI 91,8% CDI 96,3% CDI
. 48,82% 49,06% 45,67%
DESDE INICIO (Jan 2019) i
135,1% CDI 135,8% CDI 126,4% CDI
RO A— REIntemacionalizs% Pré Fixado; 7,5% ¥ Intemacional; 5,0% Retorno Absoluto; 10,0%
o Pés Fixado; 15,0% . Pré Fixado; 2,5%
Imobiliério; 5,0% o
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CONCENTRAGAO POR . \ Rl oo o
RV Global; g . ; P6s Fixado;
CLASSE DE ATIVOS oo Ritoci, . 250% e
\ \ nflagao; 20,0%
RV Local: Retorno
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15,0% Absoluto; 25,0% 25,0%
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