AWARE

13 NTVERER S MMES NSST S

WEALTH MANAGEMENT

@A VAWAN/AN =
Outubro / 2021

AWARE INVESTMENTS
Multi Family Office
Sao Paulo e Rio de Janeiro e Belo Horizonte e Lisbon e Geneva
contato@awaregestao.com



AWARE

INVESTMENTS

WEALTH N MTENT

Cenario Macroecondmico
Estados Unidos

Os 50 estados unidos norte-americanos enfrentam uma incégnita no ambito da real forca motora da
retomada econémica. O PIB dos Estados Unidos cresceu 2% no terceiro trimestre de 2021, em dados
anualizados. Economistas consultados pela Reuters esperavam um crescimento de 2,7%. A alta foi apontada
na terceira revisdo dos dados divulgada pelo escritério oficial de estatisticas (BEA) do Departamento de
Comércio do pais. No segundo trimestre, o crescimento foi de 6,7%. Segundo o BEA, o menor crescimento do
PIB foi puxado pela desaceleracdo dos gastos do consumidor. "O ressurgimento de casos de Covid-19
resultou em novas restricdes e adiamentos na reabertura de estabelecimentos em algumas partes do pais", diz
0 escritdério em nota. Além disso, no terceiro trimestre houve reducdo nas assisténcias do governo em forma
de empréstimos a empresas, recursos a governos estaduais e locais, e beneficios sociais as familias. A reducéo
do estimulo fiscal e o furacdo Ida, que devastou a producéo de energia "offshore" dos EUA no final de agosto,
também pesaram sobre a economia.

Consumidores menos vorazes indicam um parcial fracasso da politica de estimulos em manter a demanda
estimulando o processo produtivo. Os gastos do consumidor, que respondem por mais de dois tercos da
atividade econdmica dos EUA, subiram 1,6%, apds um ritmo de crescimento robusto de 12% nos meses de
abril a junho. Embora os automodveis sejam responsaveis por boa parte da estagnacdo, a variante Delta
também reduziu os gastos em servicos como viagens aéreas e restaurantes.

Em contrapartida, menos norte-americanos estdo entrando com novos pedidos de auxilio-desemprego. Essa
tendéncia de avanco nas condi¢cbes do mercado de trabalho foi confirmada por um relatério separado do
Departamento do Trabalho que mostrou que os pedidos iniciais de auxilio-desemprego cairam em 10 mil,
para 281 mil em dado ajustado sazonalmente, o patamar mais baixo desde meados de marco de 2020.
Economistas consultados pela Reuters previam 290 mil novos pedidos.

E o fantasma inflacionario segue a solta. Os precos ao consumidor subiram 1,3% no terceiro trimestre,
ligeiramente mais devagar que no trimestre anterior, mas ainda bem acima da taxa pré-pandémica. Os precos
subiram 4,3% em relacdo ao ano anterior. Nas estatisticas do governo, aumentos de precos mais rapidos
resultam em um crescimento mais lento ajustado pela inflacdo: os consumidores estdo gastando a mesma
quantia, mas recebendo menos em troca. A combinacdo de inflacdo mais rapida e crescimento mais lento esté
causando dores de cabeca para o Fed, que indicou que espera retirar o apoio & economia no proéximo més. E
também um problema politico para o presidente Joe Biden, enquanto tenta levar sua agenda econdmica de
longo prazo ao Congresso. O nucleo do indice de inflagdo PCE (que exclui os componentes volateis de
alimentos e energia) subiu 0,2%, apds alta de 0,3% em agosto. Nos 12 meses até setembro, a medida
aumentou 3,6%, apds ganho semelhante em agosto.
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O Fed estad a caminho de comecar a reduzir seu programa de compra de titulos (antes tarde do que nunca) e a
inflacdo deve cair assim que diminuirem as restricdes da cadeia de suprimentos que empurraram 0s precos
para cima, segundo Jerome Powell. “Estamos no caminho para iniciar uma reducdo gradual de nossas
compras de ativos que, se a economia evoluir amplamente como o esperado, sera concluida em meados do
proximo ano”, disse Powell, durante um painel de debate em evento virtual organizado pelo banco central da
Africa do Sul. “Eu realmente acho que é hora de diminuir [as compras] e ndo penso que seja hora de elevar as
taxas.” As restricdes e escassez da cadeia de abastecimento global que levaram a inflacdo elevada
“provavelmente durardo mais do que o esperado anteriormente, provavelmente até o préximo ano”, disse
Powell, acrescentando que “ainda é o caso mais provavel” que, a medida que essas restricdes diminuam,
“como eventualmente acontecerd — e conforme os ganhos de empregos aumentem — a inflacdo caira para
mais perto de nossa meta de 2%".

Enquanto uns ja& apontam para Powell como culpado pelos frustrantes resultados aquém do otimismo
exacerbado que se expressava, internamente o governo procura propagar a calma e serenidade em prol das
pautas propostas pelo Presidente no Congresso. A secretaria do Tesouro dos Estados Unidos, Janet Yellen,
afirmou que os pacotes fiscais do governo vdo mudar a economia norte-americana para melhor. Segundo
Biden, ha um acordo entre os governistas sobre o escopo da legislacdo que prevé gastos sociais e ambientais,
pivd de divergéncias no Partido Democrata. Segundo um documento divulgado mais cedo pela Casa Branca,
o montante do plano social e com foco no combate a mudanga climética foi reduzido de US$ 3,5 trilhGes para
US$ 1,75 trilhdo. Yellen disse que esses gastos, juntamente com o pacote de infraestrutura orcado em US$ 1
trilhdo, vao levar a um novo periodo de investimentos no crescimento econdmico do pais. "Entre outras
coisas, essas medidas vao reduzir os custos das familias com salde e cuidados infantis, aumentar a
participacdo na forca de trabalho e elevar o limite superior de quao produtiva e prdospera nossa economia
pode ser”, disse a ex-presidente do Fed. Yellen também afirmou que as medidas vao tornar o sistema
tributario americano mais justo. De acordo com a Casa Branca, uma das propostas para financiar os gastos
sociais e ambientais é estabelecer um imposto corporativo minimo de 15%.
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Europa

Dilema no comando do BCE. Manter estimulos e ignorar inflacio ou encarar a realidade e aceitar a
desaceleracdo? Parece copia, mas o embate ideoldgico nos pavilhdes econOmicos ao redor do globo
enfrentam, todos, o mesmo inimigo. A inflacdo da zona do euro ultrapassou as expectativas neste més e se
igualou a sua maxima historica. O crescimento econdmico disparou a medida que consumidores voltaram as
lojas e estabelecimentos, mas muitas empresas ndo tém conseguido atender a demanda, o que tem
pressionado os precos, que ja estdo sendo impulsionados pelo aumento dos custos das commodities. A
inflacdo nos 19 paises que compartilham o euro subiu para 4,1% em outubro, de 3,4% um més antes,
superando a previsdo de consenso, de 3,7%. A leitura é a mais alta desde 2008 e se iguala ao recorde da série,
iniciada em 1997. A taxa de inflacdo de 4,1% ja& é mais do que o dobro da meta do BCE e é provavel que
acelere ainda mais nos proximos meses, antes de um lento recuo no préximo ano, quando alguns fatores
técnicos pontuais forem eliminados da base de comparagdo. Embora os precos da energia tenham
respondido pela maior parcela da inflacdo, os precos subjacentes também ficaram acima de 2%, e os
"hawkish" do BCE podem aproveitar para argumentar que é hora de desacelerar o estimulo extraordinario. No
momento, BCE segue firme com a politica fiscal inalterada.

Em territorios germanicos, a economia crescera 2,4% em 2021, uma recuperacdo abaixo do esperado, devido
aos problemas registrados nas redes de abastecimento mundiais de matérias-primas e componentes
industriais - concluiram os principais institutos econémicos do pais. Estes problemas "dificultam no momento
a atividade do setor manufatureiro”, pilar da economia alema, afirmaram as influentes organizacoes
econdmicas. Um estudo do banco publico KFW aponta que quase metade das empresas alemas (48%)
enfrenta problemas com as entregas. Tais organiza¢des também antecipam que, em 2022, "a economia alema
deve retornar a uma utilizagdo normal de suas capacidades”, o que fard o PIB crescer 4,8%, antes de
desacelerar a 1,9% em 2023. "O PIB aumenta de forma clara desde o retrocesso das infec¢bes na primavera"
(hemisfério norte), afirmaram os organismos em um comunicado.

Os precos ao consumidor, ajustados a inflacdo de outros paises da Unido Europeia, aumentaram 4,6% em
comparacdo com o mesmo periodo no ano anterior, ante 4,1% em setembro, informou a Agéncia Federal de
Estatisticas da Alemanha. Essa leitura atingiu o patamar mais alto desde janeiro de 1997, quando a série
ajustada a UE teve inicio. Mais uma vez a tal da inflagdo batendo a porta...

J& a producéo industrial caiu 4% em agosto, enquanto os pedidos registraram queda de 7,7%. As exportacdes,
que ndo paravam de subir desde abril de 2020, cairam 1,2%. O setor automobilistico, pulmao da economia
alem3, enfrenta grandes dificuldades pela escassez de semicondutores. "A economia alema deve se preparar
para um outono dificil", advertiu recentemente a organizagdo industrial BDI. Uma pesquisa da consultoria
Inverto mostrou que 75% dos lideres empresariais acreditam que a crise vai durar mais 18 meses.

No plano politico, o contexto econdmico dificil pode complicar ainda mais as ja complexas negociacdes entre
os partidos politicos para a formacdo de um novo governo na Alemanha, apds as recentes elei¢des
legislativas. O Partido Social Democrata (SPD), que venceu as eleicOes, e o Partido Verde defendem uma
politica de gastos publicos generosos para impedir uma redugdo abrupta da recuperacdo, interrompendo,
momentaneamente, as regras nacionais e europeias de contencdo do déficit fiscal. O Partido Democratico
Liberal (FDP), que também participa das negociacdes, deseja reforcar a disciplina fiscal. Nesse sentido, os
liberais exigem uma reducdo de impostos que deixaria o Estado federal sem recursos para financiar
programas de apoio econémico. 4
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Europa (cont.)

Nas terras insulares banhadas pelo mar do norte, crise de abastecimento e uma pressdo sobre o BoE para
ceder na politica fiscal sdo o que definem o més. A economia do Reino Unido cresceu menos do que o
esperado, uma vez que os consumidores controlaram os gastos, levantando dividas sobre o retorno da
producdo aos niveis anteriores a pandemia este ano. O estopim para a disparada na alta de juros no Reino
Unido veio com uma declaracdo do presidente do BoE, Andrew Bailey. Durante um seminario anual do G30, o
dirigente disse que a instituicdo "terd de agir" se houver riscos para a inflagdo no médio prazo. O sinal de
preocupag¢do com o aumento dos precos foi interpretado como uma indicacdo de que a autoridade monetaria
pode se ver obrigada a elevar os juros para evitar um desalinhamento das expectativas inflacionarias. Depois
da declaracdo de Bailey, foi divulgado o indice de precos ao consumidor do Reino Unido. O indicador ficou
em 3,1% em setembro, no acumulado em 12 meses, abaixo da estimativa de 3,2% do mercado. Mesmo assim,
analistas dizem que esse aparente "“freio" na inflacdo britanica ndo deve durar.

A aversdo a ideia de lentiddo na volta a normalidade é tdo grande que milionérios britanicos ja levantaram as
mangas para ajudar. Um grupo de 30 milionarios do Reino Unido redigiu uma carta aberta, enderecada ao
ministro das Financas, Rishi Sunak, pedindo que o governo cobre mais impostos deles e de outras pessoas
ricas para contribuir com a recuperacdo econdmica. "O custo ndo pode recair sobre os jovens ou com
rendimentos mais baixos". Os milionarios dizem que o aumento planejado de 1,25% nas contribui¢des para o
seguro nacional "afetaria mais duramente os trabalhadores", portanto, os impostos sobre os mais ricos da
sociedade deveriam ser aumentados. O grupo pede ao ministro que olhe para qualquer politica que tribute a
riqueza como uma prioridade, que vai desde a equalizagdo dos ganhos de capital com o imposto de renda,
uma revisdo do imposto sobre a propriedade, até a introducdo de um imposto sobre o patrimdnio liquido.
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As nacdes do mundo arabe devem estar atentas ao aumento da tensdo social que ameaca retardar a boa
recuperagdo econdmica demonstrada, alertou o FMI. A regido, que abrange os paises arabes e o Ir3, exceto
Israel, viu o crescimento de seu PIB real se contrair 3,2% em 2020, devido a pandemia da covid-19 e a queda
dos precos do petréleo. Mas "desde o inicio do ano, vimos uma melhora da situagdo econdmica”, declarou o
diretor do FMI para o Oriente Médio e a Asia central, Jihad Azour, & AFP. Gracas as rapidas campanhas de
vacinacdo, especialmente nos paises ricos do Golfo, o crescimento do PIB pode chegar a 4,1% este ano,
segundo esta instituicdo multilateral com sede em Washington, D.C. Em seu Ultimo relatério sobre as
perspectivas econdmicas regionais publicado em outubro, o FMI destacou uma melhora para os paises
exportadores de petrdleo, consequéncia do aumento dos precos desse produto. Com o aumento dos precos
do petréleo e dos produtos alimentares, a inflagdo na regido alcangarad 12,9% em 2021, comparado com 10,4%
no ano passado. Se as grandes empresas estdo voltando aos niveis de antes da pandemia, as pequenas
estruturas vao demorar mais para se recuperarem. "Cerca de 15% a 25% das empresas podem ter que se
reestruturar, ou entrar em liquidagdo"”, alertou o Fundo.

Asia
China

Até os novos ricos do planeta estdo tendo dificuldades. A economia da China cresceu em um ritmo mais lento
em um ano no terceiro trimestre de 2021, prejudicada por crise de energia, interrupcdes na cadeia de
abastecimento, agravamento das dividas em seu setor imobiliario e surtos esporadicos de Covid-19. Os dados
divulgados mostraram que o PIB cresceu 4,9% em ritmo anual entre julho e setembro, apds avango de 7,9%
no periodo de abril a junho. O resultado também ficou abaixo das previsdes. Analistas consultados pela
agéncia AFP projetavam um crescimento de 5%. "Devemos considerar que estdo aumentando as incertezas no
cenario internacional e que a recuperacdo econdmica interna ainda é instavel e desigual”, afirmou o porta-voz
do Escritério Nacional de Estatisticas (ONS), Fu Linghui. As dificuldades da gigante imobilidria Evergrande, que
acumula divida de mais de 300 bilhdes de dolares, afetaram o animo dos possiveis compradores do setor.

O Banco Central da China, no entanto, afirmou que qualquer impacto da Evergrande serd controlavel. O
presidente da instituicdo, Yi Gang, afirmou em um seminario que as autoridades estdo atentas aos problemas
com um possivel ndo pagamento de algumas empresas. Yi também afirmou que o PIB chinés deve crescer
quase 8% este ano. Louis Kuijs, diretor para Economia Asiatica da Oxford Economics, porém, destacou que o
pais sofreu um "golpe adicional em setembro" com os apagdes e cortes na producdo devido a uma aplicacdo
estrita das metas climaticas e de seguranga por parte dos governos locais. Ele explica que o problema foi
visivel na queda da producdo industrial, que desacelerou a 3,1% na comparacdo anual até setembro. O
racionamento de energia elétrica das Ultimas semanas, o crescente custo das matérias-primas e as medidas
climaticas do governo provocaram uma reducao das atividades de mineracdo e manufatureira. Ao mesmo
tempo, as vendas no varejo cresceram 4,4%, contra 2,5% em agosto, com a suspensdo de algumas medidas de
contengdo sanitaria no pais, que provocaram fechamentos de emergéncia em algumas areas afetadas pelo
virus. A taxa de desemprego urbano alcancou 4,9% em setembro. O governo chinés tenta calibrar a economia
para orienta-la mais aos consumidores e menos para o investimento e as exportacdes. 6
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China

Dando mais atencdo a queridinha das midias no momento, a Evergrande se encontra em uma sinuca de bico.
Pagando no limite dos prazos ou entdo postergando-os, a crise que afeta o gigante grupo imobilidrio chinés
esta longe do fim. Com dividas avaliadas em US$ 300 bilhGes (quase R$ 1,7 trilhdo), a empresa parou centenas
dos empreendimentos que tem em construcdo, deixando um rastro de torres abandonadas e compradores
que temem nunca receber seus apartamentos. A empresa, submersa em dividas, tem obras espalhadas por
todo o pais: sdo 750 projetos em construcdo em 230 cidades. Boa parte delas estd completamente parada
desde que a crise da empresa estourou. A habitacdo é parte importante do mercado econdémico chinés. O
numero gigante de edificios vistos pelas janelas dos trens de alta velocidade da China had muito alimentam o
crescimento de dois digitos na segunda maior economia do mundo. O setor responde por quase 30% do PIB.
Por enquanto, o governo central tem tido o cuidado de ndo dizer que vai socorrer o gigante imobiliario. O
chefe da empresa, Xu Jiajin, foi convocado por Pequim e sera obrigado a pagar parte da divida com a fortuna
pessoal dele. Ndo sera o suficiente: a Bloomberg estima a fortuna dele em US$ 8 bilhdes, e a divida é de US$
300 bilhdes. No entanto, o gesto exigido pelo Partido Comunista é simbdlico, para tentar apaziguar a raiva
dos donos de apartamentos com pouco dinheiro. A exigéncia de que Hui use o proprio dinheiro para pagar a
divida da Evergrande reforca os sinais de que o governo chinés estad relutante em orquestrar um resgate,
mesmo com a crise da gigante do setor se espalhando para outras incorporadoras, o que mina a confianca no
mercado imobiliario.

Japao

Novos tempos. Recém-empossado, o novo primeiro-ministro japonés assumiu o poder com um discurso de
reconstrucdo da economia castigada pela pandemia de Covid-19. Fumio Kishida promete implantar politicas
de reducdo da disparidade de renda para incentivar o crescimento do pais. "A batalha contra o coronavirus
continua. Nés precisamos enfrentar o coronavirus para trazer as atividades econdmicas e sociais de volta ao
normal e construir uma nova economia, um novo estilo de vida, uma nova era", declarou o premié. Ele vem se
referindo a proposta com a expressdo "novo capitalismo”, visando crescimento econémico e politicas para
reduzir a disparidade de renda no Japdo. Kishida sinalizou que uma das diretrizes consideradas para a
distribuicdo de riquezas é ajustar a aliquota do imposto de renda, arrecadando dos mais ricos para subsidiar
politicas para os mais pobres. J4 o imposto sobre consumo, que incide sobre a venda de produtos, ndo devera
ser aumentado por "cerca de uma década", afirmou quando era entdo candidato a assumir o governo.

Na economia, pouco mudou. O banco central do Japdo nédo precisa alterar sua meta de inflacdo de 2%, ja que
alcanca-la ajudard a criar o tipo de sociedade que o pais quer com precos estaveis, disse o ministro da
Economia, Daishiro Yamagiwa, minimizando especulacbes de que o objetivo pode ser alterado. "Neste
momento, ndo ha necessidade de mudar o comunicado conjunto. O PIB expandiu de forma constante por
nove anos de Abenomics”, disse Yamagiwa, referindo-se a politica econdémica deflacionaria do ex-primeiro-
ministro Shinzo Abe.
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Japao (cont.)

Relativamente a politica monetaria, surpreendendo a um total de absolutamente nenhuma pessoa, a meta de
juros foi mantida em torno de 0%. A taxa de depdsito ficou em -0,1% ao ano, e a meta de juros para os titulos
publicos (JGBs) de 10 anos continuard em torno de 0%, sem um limite superior de compra de ativos para
chegar a este objetivo. A autoridade monetaria manteve ainda sua avaliagdo econdmica do pais e reforcou
gue segue atenta aos impactos do novo coronavirus. O BoJ reduziu a previsdo de crescimento do Japéo, de
3,8% para 3,4% no ano fiscal de 2021, em meio as preocupa¢bes com gargalos na cadeia global de
suprimentos Ja as expectativas para 2022 cresceram de 2,7% para 2,9%. "O banco continuara a expandir a
base monetaria até que a taxa anual de aumento dos precos ao consumidor (descontada a cesta de alimentos
frescos) exceda 2% e permaneca acima da meta de forma estavel”, afirma o comunicado. O presidente do
BoJ,, Haruhiko Kuroda, disse ser improvavel que o pais asiatico vivencie uma rapida aceleracdo da inflagao,
como tem sido visto em outras partes do mundo em meio a problemas de oferta. Segundo ele, os
movimentos dos precos no Japado sao contidos, uma vez que a recuperacdo da demanda tem sido lenta.
Kuroda, que falou durante coletiva de imprensa que se seguiu a decisdo do BoJ de deixar sua politica
monetaria inalterada, argumentou também que as empresas japonesas mantiveram os niveis de emprego
durante a pandemia de covid-19, de forma que conseguiram retomar a produgdo rapidamente, contribuindo
para a estabilidade dos precos. O chefe do BoJ disse ainda que os empresarios no Japdo tendem a cortar suas
margens de lucro para manter os precos dos produtos, seguindo uma mentalidade que foi construida ao
longo de décadas de deflacdo. "Eles podem ndo conseguir repassar integralmente (a alta dos custos) para os
precos ao consumidor, devido a cultura corporativa do Japao”, afirmou. Na coletiva, Kuroda disse também ndo
esperar que o aguardado "tapering" nos EUA afete as taxas de cambio e de juros diretamente e comentou que
a recente fraqueza do iene ante o dolar teve efeitos positivos, ao favorecer as exporta¢des japonesas.

Ainda que o discurso ameno permanega, alguns dados ndo séo tdo vistosos assim. A producdo nas fabricas do
Japéo encolheu pelo terceiro més consecutivo em setembro, quando o setor automotivo foi atingido por uma
persistente escassez de oferta global, aumentando o risco de uma contragdo econdmica no terceiro trimestre
e colocando a recuperacdo em duvida. "O risco é de que o Produto Interno Bruto do terceiro trimestre se
torne negativo”, disse Takeshi Minami, economista-chefe do Norinchukin Research Institute. “Os embarques
de bens de capital diminuiram. Isso sugere que o investimento empresarial ndo tem crescido.” A producdo das
fabricas caiu 5,4% em setembro em relagdo ao més anterior, mostraram dados oficiais, prejudicada pela queda
na produgdo de automéveis e também de méaquinas de uso geral. Foi a maior baixa mensal desde a de 6,5%
em maio. O nimero também veio mais fraco do que a previsdo de perda de 3,2% em uma pesquisa da
Reuters com economistas.
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india

Subcontinente indiano em tons céticos. O banco central da india disse que o apoio da politica monetaria é
necessario por mais tempo para uma recuperacdo sustentada na terceira maior economia da Asia, mesmo
com o aumento da demanda depois de uma forte contragdo econdmica induzida pelo coronavirus. Neste
més, o comité de politica monetéaria do BC indiano manteve as taxas de juros em minimas recordes e reiterou
a necessidade de diminuir o estimulo da era pandémica apenas gradualmente para ajudar na ainda inicial
recuperagdo econdmica. “O aperto prematuro (da politica monetaria) pode causar a estagflacdo que todos
temem, sufocando o crescimento no momento em que a economia esta se recuperando”, disse o BC em seu
boletim mensal. Talvez a necessidade do momento ndo seja focar "tdo obstinadamente” a normalizacdo, mas
as reformas do lado da oferta para aliviar os gargalos, a escassez de mdo de obra e os altos precos das
commodities, especialmente o petréleo bruto, acrescentou o banco central.

Desbravadores do golfo em busca de expandir o comércio de suas “especiarias” tecnoldgicas. Poderia ser um
filme de Bollywood, mas trata-se somente da nova empreitada diplomatica do governo indiano. Aproveitar as
oportunidades que passam na frente de todo mundo é o que faz a diferenca, e é nisso que os indianos
apostam veementemente ao enxergar potencial na paz entre Israel e arabes. Estudos sobre o novo roteiro
comercial calculam em 10 dias a viagem para o celular produzido na india chegar & Europa, prazo inferior, por
exemplo, ao que usa o tradicional Canal de Suez. Trata-se, portanto, de mais um capitulo das mudancas na
"ordem econdmica euroasiatica". Na semana passada, o ministro das Relacdes Exteriores da india,
Subrahmanyam Jaishankar, visitou Israel. E, ao lado do colega israelense Yair Lapid, participou de
videoconferéncia com diplomatas dos EUA e dos Emirados Arabes Unidos, confabulacdo quadripartite
impensavel anos atras. A chave residiria na industrializacdo como geradora de empregos em larga escala. Nas
proximas décadas, a india pretende seguir o caminho trilhado pela China nas fases iniciais de sua decolagem:
industrializar, gerar postos de trabalho e urbanizar. Com o slogan "Made in India", o premié Narendra Modi
busca atrair empresas e investimentos estrangeiros, para novo ciclo de crescimento econdémico. E, agora,
caberia aos indianos o papel de "fabrica do mundo". Revisdes estratégicas da india levam em conta também
as mudancgas tectonicas do Oriente Médio, regido fulcral para passagem de produtos indianos, por exemplo, a
mercados europeus. E, de olho em cenarios renovados, os estrategistas de Nova Déli redesenham aliancas
politicas e rotas comerciais.
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Argentina

Hermanos en apuros? No meio de um desacordo politico entre presidente e vice, inflagdo escancarando a
porta da pobreza, fuga de capitais e ultra desvalorizagdo cambial, ha algo de bom a se mencionar? A resposta
é sim. A atividade econdmica da Argentina registrou em agosto um crescimento de 12,8% em comparacdo
com o mesmo més de 2020, a sexta alta no intervalo de um ano apods 19 meses consecutivos de baixa,
informaram fontes oficiais. Mas ainda assim, muita calma. Este crescimento é explicado em grande parte por
uma base de comparacdo baixa, uma vez que em agosto de 2020 a atividade econdmica ainda estava afetada
pelas restricbes sanitarias impostas no final de marco do ano passado pelo governo do presidente Alberto
Fernandez diante da pandemia de covid-19. Por outro lado, os dados divulgados pelo Instituto Nacional de
Estatistica e Censos (Indec), que serve de antecipacao provisoria para medir a variacdo trimestral do produto
interno bruto (PIB), mostram que em agosto a atividade econdémica cresceu 1,1% em relacdo a julho,
chegando a trés meses consecutivos no positivo, apds uma estagnacao entre fevereiro e maio. De acordo com
os novos dados divulgados, os setores que apresentaram maiores magnitudes de aumento foram os hotéis e
restaurantes (35%) e a construcdo (26,7%). Entretanto, os setores menos dinamicos foram a pesca (2,8%), a
agricultura (0,8%) e os servicos financeiros (0,3%). As projecdes dos economistas consultados mensalmente
pelo Banco Central argentino para o relatdério de expectativas sdo mais moderadas: com base nessas
previsbes, a economia argentina se recuperara 7,6% em 2021 e se expandird em 2,3% no ano que vem. Em
tempos de desespero, o que resta aos argentinos é torcer por um futuro castigando menos.

Alberto Fernandez demonstra estar alheio a realidade de sua nagdo. Dizer que a alta inflacdo no pais ndo tem
nada a ver com problemas de politica monetaria, mas com “especulacdo” de empresarios "patifes”,
particularmente do setor alimenticio é uma tremenda piada de mau gosto. "Preocupo-me com a inflacdo
tanto ou mais do que vocés", disse Fernandez em um grande comicio com militantes governistas no estadio
do Club Deportivo Morén, na Grande Buenos Aires. "N&o se trata de um problema de emissdo monetaria. A
base monetaria estd crescendo muito menos do que a inflacdo", alegou. O problema, segundo ele, "é a
concentracdo da producdo de alimentos, a fixacdo de precos nas maos de poucos operadores, e diante disso
temos que ser firmes, fazer frente aos poderosos e dizer-lhes que isso ndo pode continuar". Fernandez
defendeu a medida adotada em 19 de outubro pela Secretaria de Comércio Interior, que exige que os precos
de 1.500 produtos de consumo em massa, principalmente alimentos, sejam congelados até 7 de janeiro, uma
resolucdo questionada pelos setores empresariais. De acordo com os Ultimos dados oficiais disponiveis, para
alimentos e bebidas como um todo, foi registrado um aumento interanual de pregos de 53,4% em setembro,
e desde o inicio de 2021 a alta foi de 36,6%. Segundo o governo, nas duas primeiras semanas de outubro
houve uma aceleracdo dos precos de alimentos e produtos de limpeza e higiene pessoal, que subiram de 8%
a 25%. Alberto Fernandez assinalou que "ndo € justo que os precos dos alimentos basicos crescam da maneira
como estdo crescendo, quando a renda daqueles que trabalham ndo cresce da mesma maneira“. “Nao
hesitamos: entre aqueles que especulam as custas da fome dos argentinos e os argentinos que tém fome,
estamos do lado dos argentinos que tém fome", afirmou.
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Chile

Em um cenério de pais dividido entre um candidato de esquerda e outro de extrema-direita com discurso
saudosista ao passado de regime militar do pais (histérias que se repetem ao redor do globo...), a inflacdo
também quer estragar a euforia do povo chileno. O Banco Central do Chile anunciou um aumento de sua taxa
de juros de referéncia para 2,75% ao ano a partir de 1,50%, o maior aumento em 20 anos, em um contexto de
pressdes inflacionarias. Em meio a uma deterioragdo "marcada e sistematica” dos mercados financeiros, a
autoridade monetaria elevou em 125 pontos base a taxa de juros a 2,75%, diante de um "cenério
macroecondmico que aumentou os riscos para a convergéncia da inflacdo para a meta (oficial) de 3%". O
aumento da taxa, o maior desde 2001, ocorre apds uma elevacdo de 1,2% do indice dos precos ao
consumidor (IPC) em setembro, o maior nimero mensal em 13 anos, acumulando uma inflagdo de 4,4% em
2021 e de 5,3% em doze meses. A inflacdo se explica por uma maior liquidez apds trés saques de 10% das
pensdes, que o Congresso aprovou em setembro de 2020 para mitigar a crise provocada pela pandemia. A
trajetoria da alta serd avaliada no préximo Relatorio de Politica Monetéria, "tendo presente a necessidade de
evitar que ocorra um aumento mais persistente da inflacdo", destacou o Banco Central.

Outro nimero, dessa vez mais animador, foi o da taxa de desemprego, que ficou em 8,4% em setembro, 3,9
pontos percentuais a menos do que no mesmo més do ano passado, alcancando ainda a menor marca desde
margo de 2020, de acordo com informagdes divulgadas pelo Instituto Nacional de Estatisticas do pais. Esta foi
a quinta queda consecutiva registrada no indicador, que chegou a estar na casa de 10% em maio deste ano.
"O pior da pandemia ficou para tras. O reestabelecimento dos empregos perdidos pela pandemia avanga em
passos firmes", afirmou o ministro da Economia chileno, Lucas Palacios. A expansdo da presenca de
trabalhadores ocupados foi influenciada, principalmente, pelos setores do comércio, construcdo, habitagdo e
servi¢os gastrondmicos, conforme indicou o Instituto Nacional de Estatisticas. "No trimestre de julho, agosto e
setembro, foram criados mais de 86 mil postos de trabalho, totalizando uma recuperagdo de dois tercos dos
empregos perdidos durante a crise", informou o ministro. A taxa de ocupagao informal, por sua vez, ficou em
27,7%, subindo 4,2 pontos percentuais em 12 meses. Os trabalhadores informais aumentaram em 33,4%,
segundo o 6rgao estatal.

Meéxico

Pandemia freando a economia novamente. A economia do México teve contracdo de 0,2% no terceiro
trimestre em relacdo aos trés meses anteriores, a primeira queda desde o inicio da recuperacdo do baque
causado pela pandemia, segundo dados preliminares da agéncia de estatisticas Inegi. A atividade do setor de
servicos no pais foi abalada durante o verdo (no Hemisfério Norte) pelo ressurgimento da pandemia de
coronavirus enquanto interrupcdes nas cadeias de abastecimento globais prejudicaram a retomada da
manufatura, especialmente em setores-chave como o de producdo de veiculos. A contragdo ajustada
sazonalmente no PIB durante o periodo de julho a setembro contrariou estimativa de crescimento de 0,1% em
pesquisa da Reuters e se seguiu a dados surpreendentemente fracos para agosto. Em comparagdo com o
mesmo trimestre do ano anterior, a economia do México cresceu 4,6% em termos nao ajustados, disse a Inegi.
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Diante da pior crise hidrica nos Ultimos 91 anos, os niveis de reservatérios finalmente voltaram a aumentar
apo6s as chuvas de outubro no Brasil, porém apesar do alivio, a situacdo ainda é bastante critica em varios
reservatorios espalhados pelo pais.

No setor de servicos, em contramdo com a economia do pais, a expectativa é de recuperacdo firme. A
reabertura da economia, em conjunto com o aumento da mobilidade, deve impulsionar as atividades do setor
terciario, incrementando o consumo das familias. Entretanto, o mercado ainda vé com cautela esse
movimento, haja vista a persisténcia de restricbes na oferta, com entraves nas cadeias globais de suprimentos
cada vez mais persistentes e a forte elevacdo dos custos de producdo e distribuicdo, como é o caso do
aumento do custo de energia. No curto prazo, pouco se enxerga que iremos reverter as dificuldades logisticas
e a escassez de matérias-primas, sendo necessario uma sustentacdo, mesmo que breve, da demanda interna
com a retomada do emprego. As incertezas fiscais e o maior aperto de politica monetaria devem manter a
taxa de juros em patamares elevados nos proximos trimestres.

Falando em juros, o Copom elevou a taxa Selic em 1,5 pp, passando a 7,75% a.a, em linha com as proje¢des
do mercado. Para 2022 a projecao ja esta em 10,25%. O comunicado que acompanhou a decisdo afirmou que
o0 aumento do ritmo de aperto foi justificado “pela deterioracdo do balango de riscos e pelo aumento das
projecoes de inflacdo”. O Copom foi claro em indicar que esta piora do balango de riscos foi por conta de
discussdes sobre mudar as regras fiscais para permitir mais gastos no futuro.

Ao que tudo indica, as eleicdes presidenciais de 2022 vdo comegar bem mais cedo que o esperado. O
investidor, tanto externo, quanto interno, passa a encarar de forma mais receosa as incertezas politicas, com
cenarios bem adversos independentemente de quem saia vencedor. A polarizacdo nessa disputa desencadeia
em reagOes problematicas inimaginaveis para o pais. De um lado, o ex-presidente Luiz Inacio Lula da Silva, do
outro, o atual presidente Jair Bolsonaro. Segundo uma pesquisa da Ipespe, a intencao de voto em Lula oscilou
de 30% para 31%, de setembro para outubro, e, no estimulado, passou de 43% para 42%. A evolucao do
presidente Jair Bolsonaro foi de 23% para 24% no levantamento espontaneo e se manteve em 28% no
estimulado. A corrida presidencial ja vem trazendo maleficios para a economia brasileira, o governo
recentemente alterou a regra do teto de gastos para comportar o novo Auxilio Brasil de R$400,00, que sera
um valor temporario até o fim do ano eleitoral de 2022. Exceder os gastos gera desconfianga no governo e
em sua administracdo o que, consequentemente, pode promover a fuga de capital para uma economia mais
segura e previsivel.

Com respeito aos elevados reajustes praticados nos precos do gas e gasolina no Brasil ao longo do ano,
advindos da inflacdo a nivel global sobre os precos do petréleo, a Petrobras, com base na sua politica de
precos, vem atuando conforme a legislacdo e acompanhando o mercado externo e a alta do ddlar a fim de
manter suas margens de lucro. Entretanto, para Bolsonaro, a empresa tem que ter um papel social e ndo pode
ser uma empresa que dé lucros tdo altos. De acordo com o presidente, um projeto de Lei estd sendo
estudado para venda de acdes e privatizacdo da companhia. Mais recentemente, afirmou assim como Lula no
passado, que a empresa s6 atende aos interesses dos acionistas. Apenas neste ano, os aumentos acumulados
chegam a 73% para gasolina e 65,3% para o diesel, de acordo com as tabelas da Agéncia Nacional de
Petroleo. Além dos 39% sobre o gas de cozinha. Estados aprovaram, por unanimidade, resolucdo de
congelamento do Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servigos (ICMS) cobrado sobre os combustiveis
por 90 dias, como forma de mitigar a disparada de precos do produto. 12
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Em outubro, o Ibovespa manteve sua tendencia de baixa, completando o indices
quarto més de desvalorizagdo consecutivo. Apds a queda de 6,6% em Ibovespa 103.501,00  -6,74%
setembro, o més de outubro foi ainda pior, com baixa de 6,7% (-9,8% em S&P 500 460538  691%
usD). Nasdaq 15.671,80  847%

Euro Stoxx 50 4.250,56 5,00%
A decisdo do governo de alterar as leis do teto de gastos (a Unica ancora Shanghai 3.547,34  -0,58%

fiscal do Brasil) para abrir espaco no orcamento para um programa social
novo e aprimorado (Auxilio Brasil) derrubou os mercados.

Além dos tradicionais ruidos politicos, a escalada da Selic, fuga dos Ibovespa
investidores pessoas fisicas do dia a dia do mercado e migracdo para 160000
ativos de renda fixa ou no exterior, contribuiram para essa desvalorizagao

do indice. 120000

103.501 V\”\" M

No més, os investidores estrangeiros ingressaram com R$ 12,4 bilhdes no 80.000 W
mercado a vista da B3. No acumulado de 2021, o saldo é positivo em R$
54,7 bilhdes. £l
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Enquanto isso, nos EUA, as bolsas se recuperaram da desvaloriza¢do de
setembro, renovando as maxima historicas dos trés principais indices,
impulsionados pelo bom inicio da Temporada de Resultados do 3°  S&P500
trimestre.
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O S&P500, Nasdag e Dow Jones apresentaram altas de 7,27%, 6,91% e oo
5,84%, respectivamente.
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O mercado europeu acompanhou o desempenho do mercado norte-
americano, e o Euro Stoxx apresentou alta de 5% no més. Na Franga, o 2,000
principal indice acionario apresentou alta de 4,76%. Na Alemanha, a alta

foi de 2,81%, enquanto na Inglaterra, a alta foi de 2,13%.
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Na Asia, os principais indices encerraram o més sem direcdo Unica. O indice EWZ
indice Hang Seng apresentou alta de 3,26%. Por outro lado, o Shangai
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Outubro foi mais um més marcado pelos ruidos politicos. Preocupagdes Moedas
fiscais e a antecipagdo do debate eleitoral de 2022 aumentaram a Dolar 564 374%
incerteza, provocando a desvalorizagdo do real frente ao dolar e, ~ Euro 652 5.39%
consequentemente, inclinacdo da curva de juros futuros. Ul [
Yuan 088  424%
A escalada da moeda norte-americana aumenta a pressao inflacionaria, lene 005  127%
principalmente nos combustiveis e forca o Banco Central a elevar a Selic Lira Turca 059  -415%
de maneira mais forte (na Ultima reunido, a alta ja foi 0,5% superior ao
anunciado no comunicado anterior), contendo o consumo. Essa espiral  gyojuczo Dolar
negativa deverd se manter nos proximos meses e esse movimento ja esta
precificado na curva de juros futura, com o DI janeiro 2023 a 12,3%. -
5,64
A taxas futuras de juros encerraram o més em alta por toda estrutura da "
curva, onde os vencimentos intermediarios sofreram o movimento com %
maior intensidade. O movimento pode ser atribuido as preocupacdes com 450
o lado fiscal, com o cenério que alternativo que estaria sendo cogitado 400
pelo governo caso a PEC dos Precatérios ndo seja sancionada, e a decisio i SRR TR
do Copom, que desagradou parte do mercado que defendia um aperto YA NSl
ainda maior na Selic.
Atualmente, mercado espera Selic de 9,51% ao fim de 2021, 12,80% em Evolugdo Ouro
2022, 12,67% em 2023 e 12,32% em 2024. Quanto a inflagdo, é esperado .
9,44% em 2021, 5,69% em 2022, 6,42% em 2023 e 6,50% em 2024.
O indice DXY, que mede a forca do dolar frente a uma cesta de outras :Zi
moedas fortes, apresentou queda de 0,11% no més de outubro. No -
entanto, com os ruidos excessivos, 0 movimento de baixa do DXY néo foi
suficiente para segurar alta da moeda norte-americana frente a moeda 1400 ———————————————
brasileira, e o dbélar encerrou o més em alta de 3,74%. No ano, a alta é de % Ng E 33 E N_ E E 3%
8,6%.
A Libra e Euro apresentaram altas de 5,42% e 3,51%, respectivamente.
Curva de Juros
Com a chegada dos primeiros ETFs de criptomoedas, o bitcoin disparou
para sua maxima historica em US$ 66k. Ao fim de outubro, a criptomoeda Y
era cotada a US$ 61k, alta de 47% no més. £ 10
2\
s 4
2
0 N R A S )
Meses N
ETTJ IPCA ETTJ PREF Inflagdo Implicita
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Resumo
Indicadores Cotacdo/Taxa Dia out/21 set/21 ago/21 2021 2020 12M 24 M 60 M
CDI 7,65% 0,03% 0,48% 0,44% 0,42% 3,00% 2,77% 3,33% 6,70% 34,17%
SELIC 7,65% 0,03% 0,48% 0,44% 0,42% 3,00% 2,77% 3,33% 6,70% 34,20%
Délar (Bacen) 5,643 0,55% 3,74% 5,76% 0,42% 8,59% 28,93% -2,38% 41,27% 77,37%
Euro (Bacen) 6,5194 -0,61% 3,51% 3,77% -0,12% 2,22% 40,78% -3,26% 46,79% 87,53%
Délar (Mercado) 5,6461 0,37% 3,67% 5,30% -0,73% 8,69% 29,46% -2,06% 41,04% 76,63%
Euro (Mercado) 6,527 -0,65% 3,46% 3,32% -1,18% 2,35% 41,45% -3,24% 46,87% 85,29%
Ibovespa 103.501 -2,09% -6,74% -6,57% -2,48% -13,04% 2,92% 7,16% -3,77% 60,95%
Ouro B3 318,50 -1,04% 4,77% 1,84% -1,81% 0,79% 55,93% -7,41% 60,05% 145,00%
IGP-M 0,64% -0,64% 0,66% 16,74% 23,14% 21,73% 47,21% 65,87%
IPCA 1,03% 1,16% 0,87% 8,00% 4,52% 10,43% 14,76% 26,35%
Poupanga nova 0,36% 0,30% 0,24% 2,03% 2,11% 2,27% 4,79%  22,78%
Poupanca antiga 0,50% 0,50% 0,50% 5,11% 6,17% 6,17% 12,72% 36,13%
Poup. nova + IR 0,42% 0,35% 0,29% 2,39% 2,48% 2,67% 5,63% 26,80%
Poup. ant. + IR 0,59% 0,59% 0,59%  6,02%  7,26%  7,26% 14,96% 42,51%
Rentabilidades Mensais
Indicadores out/21 set/21 ago/21 jul/21 jun/21 mai/21 abr/21 mar/21 fev/21 jan/21 dez/20 nov/20 out/20
col 048%  044% 042% 036% 030% 0,27% 021% 020% 013% 0,15% 0,16% 0,15% 0,16%
SELIC 0,48% 0,44% 0,42% 0,36% 0,30% 0,27% 0,21% 0,20% 0,13% 0,15% 0,16% 0,15% 0,16%
Délar (Bacen) 3,74%  576% 0,42% 2,39% -4,40% -3,17% -516% 3,02% 0,99% 537% -253% -7,63% 2,32%
Euro (Bacen) 3,51% 3,77% -0,12% 2,52% -7,38% -1,56% -2,84% -0,34% 0,92% 4,32% -0,03% -5,12% 1,68%

Délar (Mercado) 3,67% 530% -0,73% 4,76% -4,82% -3,81% -3,49% 0,41% 2,39% 5,38% -2,83% -6,83% 2,17%
Euro (Mercado) 3,46% 3,32% -1,18% 4,78% -7,67% -2,20% -1,05% -2,53% 1,99% 4,11% -0,16% -4,51% 1,62%

Ibovespa -6,74% -6,57% -2,48% -3,94% 0,46% 6,16% 1,94% 6,006 -4,37% -3,32% 9,30% 15,90% -0,69%
Ouro B3 4,77% 1,84% -1,81% 7,42% -10,44% 3,44% -0,81% 0,10% -4,84% 2,33% 4,46% -12,32% 2,37%
IGP-M 0,64% -0,64% 0,66% 0,78% 0,60% 4,10% 1,51% 2,94% 2,53% 2,58% 0,96% 3,28% 3,23%
IPCA*** 1,03% 1,16% 0,87% 0,96% 0,53% 0,83% 0,31% 093% 0,86% 0,25% 1,35% 0,89% 0,86%

Poupanga nova* 0,36% 0,30% 0,24% 0,24% 0,20% 0,16% 0,16% 0,12% 0,12% 0,12% 0,12% 0,12% 0,12%
Poupanga antiga* 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50%
Poup. nova + IR* 0,42% 0,35% 0,29% 0,29% 0,24% 0,19% 0,19% 0,14% 0,14% 0,14% 0,14% 0,14% 0,14%
Poup. ant. + IR* 0,59% 0,59% 0,59% 0,59% 0,59% 0,59% 0,59% 0,59% 0,59% 0,59% 0,59% 0,59% 0,59%
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Perspectivas

No ultimo Focus divulgado, as proje¢des para o PIB de 2021 cairam de 5,04% para 4,94%. Para a inflagdo, a
projecoes do IPCA para 2021 avancaram mais uma vez, de 8,51% para 9,17%. Para 2022, o nimero acelerou
na margem para 4,55%.

Com a aceleracdo dos numeros de inflacdo, o mercado elevou as projecdes para Selic, que atingiram 9,25%
para o fim de 2021, acima dos 8,25% precificados no més anterior. Para 2022, a projecdo é de 10,25%.

Para o cambio, o mercado elevou as projecdes para 2021 a R$ 5,50 (ante R$ 5,20). Para 2022, a expectativa é
de uma moeda norte-americana cotada a R$ 5,50, ante R$ 5,25 na projecdo de um més atras.

Para bolsa brasileira, apesar da performance aquém do esperado nos ultimos meses, mantemos visdo
construtiva estrutural, principalmente para os setores ligados ao agronegdécio, 6leo e gas, industrial e varejo.
No entanto, esperamos que a volatilidade permaneca alta, devido as ruidos politicos que o governo insiste em
manter.

Um dos indicadores que sustentam nossa visdo construtiva para bolsa brasileira nos préximos meses é o P/L
projetado de 12 meses (Preco por Lucro projetado — compara o valor de mercado ao lucro reportado) que,
apos a correcdo recente, atingiu 10,3x, bem abaixo (um desvio padrdo) de sua média histérica de 12,7x.

Quando analisamos a sazonalidade dos retornos do indice Ibovespa ao longo dos Ultimos 20 anos,
observamos que o quarto trimestre tende a ser o trimestre mais forte em retornos para o mercado doméstico.
Para que possamos presenciar mais um “rali de fim de ano” em rumo a média das projecdes de 130.000
pontos ao fim de 2021, continuamos enxergando dois potenciais triggers: (i) uma reducdo no ruido da frente
Macro e politica no Brasil, que foram fatores que arrastaram o sentimento para baixo nos Ultimos trés meses e
sendo precificado pelo mercado; e (ii) os mercados globais ndo entrarem em uma correcdo mais acentuada.
Alguns fatores importantes a serem monitorados sdo a iminente crise de energia na China e na Europa, a
desaceleracdo na China e seu impacto sobre os precos das commodities, e o mercado dos EUA dadas as taxas
de juros elevadas dos titulos de longo prazo.

Para os EUA, esperamos continuidade da boa temporada de resultados do 3721, impulsionando as cota¢des
das companhias. Apds correcdo saudavel, os trés Ultimos meses do ano costumam mostrar performance
positiva, no entanto, devemos monitorar os riscos de uma desidratacdo no novo pacote fiscal de US$ 3,5
bilhdes.

Para a Europa, mantemos visdo positiva para a regido como um todo, com contribuigdo relevante dos setores
de energia, financeiro e industrial. Apesar de ja enxergamos uma provavel acomodacdo da atividade, ainda
vemos espago para crescimento robusto no 2521 quando comparamos aos EUA. O risco para o mercado do
velho continente é a dependéncia das exportacdes para o mercado asiatico e os problemas nas cadeias
produtivas, em especial a automotiva, que tem atrasado o mercado alemao.

Por fim, em relacdo a China, seguimos com visdo neutra para o pais no curto prazo, devido a continuidade da
desaceleracdo econdmica e aumento das questdes regulatérias. Ainda vemos oportunidades no setor ligado a
energia limpa, porém, vemos riscos excessivos nos setores de tecnologia e imobiliario.
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Rentabilidades Mensalis

Ano Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Rent.Ano
2018 - - - - - - - - - 15,31 0,17 1,69 17,46
var. do - - - - - - - - - 5.1 2,2 3,5 6,7
IBOVESPA p.p. . 4 ' .
Vi?_lgn 9,24 -1,18 -0,55 4,23 3,47 4,99 8,01 0,10 4,45 5,48 3,69 7,26 61,04
IBOVESPA p.p. ‘16 0,7 0,4 3,2 2,8 0,9 7,2 0,8 0,9 3,1 2,7 0,4 29,5
Vza?_;!d"u 2,20 -3,36 -29,75 15,20 10,20 15,53 10,39 3,55 -5,50 2,33 6,91 6,81 28,44
IBOVESPA p.p. 3.8 3.1 0.2 49 16 6,8 2,1 7,0 -0,7 3,0 -9,0 -2,5 25,5
2021
Var-do 0,00 -1,65 1,48 4,21 6,84 0,07 2,59 -5,08 -3,30 -6,49 - - -7,04
IBOVESPA p.p. 33 2,7 45 2,3 0,7 -0,4 1,4 -2,6 3.3 0,2 - - 6.0
Carteira x IBOVESPA
250% 20%
200% 15%
150% 1 10%
100% 5%
50% M m 0% i I i - I |
0% -5%
-5 0 % | Ll | | 1 Ll — 1 0 % T T Ll ] T L L L] 1 1 |
@ m o o (=] o - [=] [=] - - - — e — -t - -
- - - o~ ™~ ™~ ™ (%] (%] o~ ™ ™ ™ o~ ™ ™ ™ ™~ ™~
~ - - -~ - ~ -~ - W ~ - ~ -~ W W N W
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. - Ll i R
Carteira HIBOVESPA
Carteira B IBOVESPA
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Portfélio Sugerido
Ativo Atual TARGET UPSIDE |
Fundos de MGLU3 11,64 27,00 131,96%
Renda Fixa B3SA3 11,98 27,00 12538%
30% LREN3 3500 64,00 82,86%
VALE3 67,01 112,00 67,14%
ASAI3 1540 2560  66,23%
Fundos de RANI3 6,69 11,00  64,42%
Acdes 10% BBDC4 20,50 33,00 60,98%
GGBR4 2557 39,50  54,48%
ARZZ3 80,52 119,00 47,79%
RAIL3 1734 2500  44,18%
BPACT1 2395 3350 39,87%
WEGE3 3795 52,00 37,02%
IGTA3 32,12 43,00 33,87%
ITSA4 1064 1400  31,58%
ENBR3 2040 26,00 27,45%
S , MRFG3 2593 30,00 15,70%
Performance Historica dos Papéis
Papel (“\;I:?S?I) \ﬁl;;rvs Ib;)‘f Varejo
- 7 B-p- Bancos
ENBR3 6,75 13,49
MRFG3 327 10,01 Siderurgia E Mineragéo
RANI3 2,56 9,30 Financeiro - N3o...
GGBR4 -0,74 6,00 Papel E Celulose
BBDC4 -4,39 2,35 Logistica
RAIL3 -4,76 1,98 _— L]
IGTA3 5,07 167 oppings X
VALE3 -6,07 0,67 Industria
LREN3 -6,36 0,38 Energia Elétrica
B3SA3 6,51 0.23 Alimentos E Bebidas
WEGE3 -6,64 0,10
ITSA4 7,99 1,25 Periodo Portfolio Var. vs lbov
BPAC11 -10,37 -3,63 3 meses -14,18% 0,85%
ARZZ3 -10,82 -4,08 6 meses -10,62% 2,33%
ASAI3 -19,53 -12,79 12 meses 6,15% -4,02%
MGEHS =24.62 =17.08 24 meses  32,78% 36,25%
SAPR11
36 meses 95,85% 77,46%
I Entrar da Posicico [ Sair da Posicéo 18
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Carteira Aware

Fundos Sugeridos

TIPO FUNDO ESTRATEGIA Liquidez % Més % Ano % 12 meses|
ARX FIA  INCOME AGOES LONG ONLY D+1 -6,97 -9,71 10,63
HIX FIA INSTITUCIONAL ACOES LONG ONLY D+60 -12,93 -18,18 -1,05
SPX FIA  FALCON AGOES LONG BIASED D+62 -6,02 3,59 22,12
VINCI FIA. MOSAICO INSTITUCIONAL AGOES LONG ONLY D+32 -8,38 -15,88 3,81
ARX FIM EXTRA MACRO D+4 -1,90 3,03 6,80
GAVEA FIM MACRO MACRO GLOBAL OFFSHORE D+29 -1,05 6,80 8,10
GAUSS FIM GAUSS MACRO D+29 -3,58 -9,74 -1,98
VINCI FIM TOTAL RETURN ACOES LONG BIASED D+32 -3,49 11,84 26,63
VISTA FIM VISTA HEDGE MACRO GLOBAL OFFSHORE D+15 -2,63 10,17 17,40
TROPICO FIM SF2 CASH CP LIQUIDEZ D+2 0,53 3,40 3,82
AZ QUEST RF LUCE CP LIQUIDEZ D+0 0,61 5,20 5,92
ORAMA RF DI FIRF SIMPLES TP LIQUIDEZ D+0 0,54 3,18 3,58
SULAMERICA RF JURO REAL CURTO JUROS CURTOS D+1 -2,04 -2,55 0,82
SULAMERICA RF INFLATIE JUROS LONGOS D+1 -3,41 -7,93 -1,94
ARX RF CP VINSON CRED PRIV HIGH GRADE D+30 0,76 7,39 8,32
ARX RF CP ELBRUS DEB. INCENTIVADAS D+30 -1,31 3,83 8,40
DEVANT RF CP AUDAX CREDITO PRIVADO (CRI/LF)  D+30 0,83 6,42 8,90
SPX RF CP SEAHAWK CRED PRIV HIGH GRADE D+45 0,53 6,13 6,75
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AREZZO - A Arezzo é a lider de mercado em calgados
bolsas e acessodrios, com aproximadamente 30% de
market share de seu publico-alvo, concentrado nas
classes A e B. Por ser uma empresa premium do varejo
brasileiro, com execugdo e gestdo superior no modelo
de franquia asset light, entendemos que a companhia
deve ser negociada a valuations mais caros.

No 2T21, a companhia reportou um sélido resultado,
6% acima das expectativas do mercado, com receita
liquida de RS 552 milhdes, onde o maior destaque
ficou para a margem EBITDA de 15,2%, em linha com o
valor reportado no segundo trimestre de 2019, mesmo
ainda enfrentando um cenario mais desafiador no
inicio do trimestre. Destacamos também a receita do
e-commerce, que atingiu 28,1% das receitas totais,
bem acima dos 11,7% do 2T19. A aquisi¢cdo da Reserva,
formando o grupo AR&CO, vem se mostrando
acertada, ja que o grupo apresentou um crescimento
de 57,2% vs. 2T19.

ASSAI - O Assai é uma rede de supermercados do
segmento “atacarejo”, incorporado pelo GPA em 2007,
que busca se consolidar como o maior player do
segmento no Brasil e para isso vem aumentando a sua
presenga nacional através de lojas fisicas e otimizagdo
de seu modelo de negécios.

Mantendo a dindmica dos trimestres anteriores, o
Assai reportou nimeros operacionais sélidos, mesmo
comparado ao 3T20, uma base forte. As vendas
liquidas atingiram RS 10,7 bi, alta de 16% a/a. A
empresa se mantem em um momento favoravel, visto
gue a maturagao de suas lojas ja aconteceu e por isso a
margem bruta ajustada da companhia aumentou em
16,7%. O EBITDA ajustado atingiu R$838 milhdes, alta
de 17% a/a, com margem de 7,8%. Por ter conseguido
reduzir sua divida liquida em R$149 milhdes a/a, o
Assai apresentou um lucro liquido de R$351 milhdes.
Além do bom resultado, esperamos que a companhia
se beneficie do ambiente de inflagdo em alta.

Carteira Aware

B3 — A companhia é fruto da unido da BM&F com a
Bovespa e a Cetip. A B3 é uma das principais empresas
de infraestrutura de mercado financeiro do mundo,
com atuacdo tanto em bolsa e balcdo. As atividades
incluem criagdo e administracdo de sistemas de
negociacdo, compensacdo, liquidacdo, depdsito e
registro para as principais classes de ativos, desde
acoes e titulos de renda fixa corporativa até derivativos
de moedas, operagdes estruturadas e taxas de juro e
de commodities.

No 2T21, a B3 registrou um lucro liquido ajustado de
RS 1,2 bilhdo, onde o maior destaque foi a manutencdo
da receita, apesar da reducdo de 10% do ADTV, que foi
compensado pelo crescimento dos segmentos balcdo e
tecnologia e dados e servicos. Mantemos visdo positiva
para a companhia, devido a capacidade de entregar
bons resultados no curto e longo prazo. Além disso, a
companhia tende a se beneficiar de um maior nimero
de investidores na bolsa brasileira nos proximos anos.

BRADESCO - E o segundo maior banco do pais, com
aproximadamente 18% de participacdo de mercado em
nimero de agencias. O Bradesco também atua em
operagGes de seguros, fundos de pensdo, gestdo de
recursos, salude suplementar, leasing e capitalizagdo e
cartoes de crédito.

No 2T21, o banco reportou um lucro ajustado de RS
6,3 bilhdes (ROE de 17,4%), queda de 3% t/t, mas alta
de 63% a.a. No trimestre, destacamos o resultado
sélido da area de banking, com étimo crescimento da
carteira de crédito, qualidade de crédito saudavel,
recuperagao da receita de servicos e despesas
operacionais sob controle. No entanto, os resultados
de seguros impactaram o resultado, devido a um
aumento de sinistros relacionados a covid. Mantemos
convicgdo na tese de investimentos em Bradesco nao
s6 pelo cenario de alta de juros, que tende a beneficiar
o setor, mas também pela evolugdo no processo de
vacinagdo, que beneficiara a area de seguros. 2o
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BTG PACTUAL — E um banco de investimentos que
também atua na gestdo de ativos e fortunas, sendo um
dos players mais relevantes do segmento no pais.
Acreditamos que, junto da B3, o banco seja uma das
melhores opg¢des para capturar o desenvolvimento do
mercado de capitais brasileiro e, por isso, esperamos
um forte desempenho nas linhas de receita do banco
ligadas a Banco de Investimento e Trading.

No 2T21, o banco apresentou um resultado muito
forte, com lucro liquido recorrente de RS 1,7 bilhdo,
alta de 43,6% t.t. e 74,2% a.a. e ROAE de 21,6%. O
grande destaque do resultado foi a captacdo liquida de
RS 98 bilhdes no trimestre, RS 23 bilhées a mais que a
XP no mesmo periodo. Além disso, o banco apresentou
forte evolugdo dos ativos sob gestdo, que atingiram RS
880 bilhdes, alta de 14,7% t.t. Registramos também o
forte resultado de Investment Banking, que atingiu
recorde histérico, e o bom resultado de Sales &
Trading, apesar da volatilidade mais baixa no periodo.

EDP-BRASIL - E uma holding controlada pelo grupo
portugués EDP, que atua nos setores de geracdo,
distribuicdo, comercializagao e transmissdo de energia
elétrica. Nossa tese de investimentos na companhia é
baseada nos seguintes pilares: i) excelente capacidade
de gestdo do management; ii) atuacdo integrada nos 4
segmentos de energia elétrica; (iii) receitas previsiveis
e diversificadas (fruto da integracdo), com ativos em
concessao e contratos de longo prazo atrelados a
inflacdo; (iv) baixo endividamento, solida geracdo de
caixa e distribuicdo de dividendos. No 2T21, a
companhia apresentou uma receita liquida de RS 3,39
bilhdes, alta de 31% frente o mesmo trimestre de
2020, e um lucro liquido de RS 225 milhdes, alta de
15% frente o 2T20. O resultado foi ligeiramente abaixo
do esperado em razio de uma maior despesa
financeira, reflexo do aumento do IPCA e IGP-M. Para
0s proximos trimestres, com as aquisi¢cées das Linhas
de Transmissdao no Maranhdo, Acre e Rondénia.

Carteira Aware

GERDAU - A Gerdau é a maior produtora de acgos
longos do Brasil e uma das principais fornecedoras de
acos longos especiais do mundo. A companhia possui
mais de 110 anos de historia no mercado de aco, com
cerca de 60 unidades ao redor do mundo.

A companhia apresentou resultados do 3T21 muito
fortes, acima do consenso do mercado em diversos
pardmetros. O EBITDA foi de RS$7,02 bilhdes,
crescimento de 19% t/t e de 228% a/a, entregando
mais um ano inteiro em um trimestre. Os pregos
realizados  nos EUA foram os principais
impulsionadores, com as unidades americanas
apresentando margem acima de 25%. O fluxo de caixa
foi outra surpresa, com geracdo de R$3,8 bilhdes no
trimestre, equivalente a um rendimento de 8% em
apenas 3 meses. A empresa anunciou dividendos bem
robustos, com dividend yield de 6%, acima das
expectativas, com boas perspectivas para o ano de
2022.

IGUATEMI — Empresa voltada para o desenvolvimento
e administracdo de shoppings - Grupo Jereissati. A
companhia detém um portfélio de 16 shopping
centers, 2 outlets e 3 torres comerciais, somando uma
ABL (drea bruta locavel) de 758 mil metros quadrados.
Dentre os principais ativos, destacam-se o Iguatemi
S3o Paulo, JK Iguatemi, Iguatemi Campinas e Iguatemi
Porto Alegre.

No 2T21, a companhia reportou um forte resultado,
apesar das restricbes impostas pelos estados e
municipios. A receita liquida atingiu RS 170 milhdes
(+6% a/a), enquanto o EBITDA ajustado foi de RS 109
milhGes (-5% a/a), com uma margem de 64%.
Acreditamos que os resultados da Iguatemi reforcam
que a recuperagao dos shoppings é uma realidade, ja
gue mostram numeros mais proximos a 2019 antes do
esperado. Com o ritmo acelerado de vacinagdao no
Brasil, esperamos que as restricdes sejam amenizadas,
impulsionando a operagao da companbhia. 21
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IRANI — E uma das quatro maiores produtoras de
embalagens de papeldo ondulado e papel para
embalagens no Brasil, com um market share de aprox.
5%. A companhia atua de forma integrada, com terras
e florestas préprias para produgao de celulose de fibra
longa, que é direcionada integralmente para producdo
prépria de embalagens.

A empresa entregou mais trimestre sélido, devido as
altas no preco da commodity e na expansdo de
margens. O EBITDA atingiu R$140 milhges, alta de 18%
t/t e 152% a/a, explicado pelo aumento de 8% t/t do
preco do papeldao ondulado enquanto as vendas
continuaram estaveis. Os pregos do papel reciclado ja
reduziram 40% dos picos anteriores, melhorando as
perspectivas para o 4T21 e 2022. Essa fase deve
continuar a expansao da margem, dado que a empresa
atingiu 0,65x divida liquida/EBITDA que, em conjunto
com a aceleracdo da plataforma Gaia (R$100 milhdes),
esta em uma situagdo saudavel.

ITAUSA - E uma holding com mais de 45 anos de
atuacdo no mercado brasileiro, onde a maior parte de
seus resultados é oriundo do setor financeiro, ja que
detém participagdo no Itau e XP. Fora do setor
financeiro, possui participagdo na Alpargatas, Dexco,
Copa Energia, NTS e Aegea Saneamento.

No 2T21, a holding reportou lucro liquido recorrente
de RS 2,85 bilhdes, com crescimento de 99% a/a e 19%
t/t. Os destaques do resultado foram: (i) diversificagcdo
da operagdo com a aquisicdo da Aegea; (ii) aumento da
participacdo na NTS; e (iii) participacdo de 15,1% na XP,
apés a cisdo com Itad. O bom resultado foi
impulsionado pelo Itad, que apresentou um lucro
liquido recorrente de RS 6,5 bilhdes, devido ao
crescimento de sua margem financeira. Mantemos
visdo construtiva para a companhia, ja que a nova
diretoria do Ital vem surpreendendo com a forte
velocidade de execug¢do, com expansdo tanto no varejo
fisico quanto nos canais digitais.

Carteira Aware

LOJAS RENNER - E a maior varejista de moda no pais,
constituida em 1965. Atuando através de lojas fisicas e
e-commerce, a empresa vende pegas de vestudrio de
qualidade sob mais de 10 diferentes marcas. A
empresa atua ainda nos segmentos de casa e
decoragcdo com a Camicado e no segmento de moda
jovem, através da Youcom.

Como toda varejista, a companhia teve impactos nas
operagdes ao longo da pandemia. No entanto, a
Renner é um dos players que tem a logistica mais
avancada do pais e isso fez com que os custos fossem
impactados em menor grau. Com a retomada do fluxo
nos shoppings, é esperado um crescimento das vendas
totais e de margens. Além disso, esperamos que o
periodo de Black Friday e Natal seja mais forte para as
varejistas de moda, ja que as varejistas ligadas a
eletrénicos e eletrodomésticos vem sofrendo muito
mais com a escassez global de matérias-primas e
cambio desfavoravel para produtos importados.

MAGAZINE LUIZA - Foi fundada como uma rede
varejista que atuava apenas através do ecommerce e
lojas de departamento. Hoje em dia, a companhia tem
se posicionado como um ecossistema completo para
os consumidores, através de vendas proprias (1P) e
terceiros (3P), além de servicos financeiros. Através de
aquisi¢cdes, a empresa tem fortalecido a oferta de
servicos também para os sellers de seu marketplace,
acelerando o GMV (Volume Bruto de Mercadorias) da
plataforma como um todo.

No 2T21, a companhia apresentou mais um forte
conjunto de resultados, com crescimento de 46% no
GMV (Volume Bruto de Mercadorias), crescimento de
61,9% na receita e crescimento de 2,4p.p. na margem
EBITDA, atingindo 5,1%. Na frente financeira,
destacamos a aceleragdo do cartdo Magalu, que ja
atingiu 320 mil novos cartées/més, bem como o TPV
(Volume Total de Pagamentos) que avangou 145% a/a,
atingindo RS 3,6 bi no trimestre. 22
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MARFRIG - E uma multinacional do setor de alimentos
sediada no Brasil, com atividades em outros 16 paises.
A companhia atua na produgdo, industrializagdo,
processamento, comercializagdo e distribuicio de
alimentos provenientes de proteinas animais, massas,
pratos prontos e vegetais congelados, além de couros.
Temos visdo construtiva para as companhias
exportadoras de proteinas em geral, devido a maior
demanda chinesa e real desvalorizado.

No 2T21, a companhia foi, mais uma vez, impulsionada
pelo desempenho da divisao norte-americana, que
atingiu 96% do EBITDA da companhia, compensando
os altos custos de aquisicao de gado. A receita liquida
consolidada atingiu RS 20,6 bilhdes (+9% a/a),
enquanto o EBITDA alcangou RS 3,9 bilhdes com
margem de 19,1%, acima das expectativas do
mercado. Com isso, a companhia registrou lucro
liquido recorde de RS 1,7 bilh3o.

RUMO — A companhia é a maior operadora ferrovidria
logistica independente da América Latina, oferecendo
uma gama completa de servigos de logistica, operagdes
de transporte intermodal, carregamento e entrega
local, terminais portudrios e servigos de armazenagem,
incluindo inventdrio e gestdo de centros de
distribuicado.

No 2T21, a companhia reportou uma receita liquida
consolidada de RS 1,7 bilhdo, alta de 21% frente o
mesmo periodo do ano anterior, em linha com as
expectativas do mercado. O EBITDA foi de RS 1,2
bilhdo (estavel a/a), implicando em uma margem de
54%. Os volumes transportados aumentaram 9% a/a
para 17,9 bilhdes de TKU (toneladas por quilometro
util), com os volumes agricolas aumentando 5% e os
industriais aumentando 35%. O fluxo de caixa livre
(antes da captacdo e amortizacdo) foi de RS 692
milhGes, e a alavancagem liquida foi de 2,1x, ainda
distante do limite de 3x, evidenciando o balanco sdélido.

Carteira Aware

VALE — Maior produtora de minério de ferro do
mundo, sendo responsavel também pela producéo de
diversos outros metais. Possui operagdo diversificada
ao redor do globo, porém, suas minas de minério de
ferro, core business da empresa, s3o mais
concentradas no Brasil.

A companhia divulgou seus resultados do 3T21,
amplamente antecipados pelo mercado, com Ebitda de
US$7,1 bilhdes, queda de 37% t/t, devido a dindmica de
precos de minério de ferro mais desafiadora. Mesmo
com as dificuldades impostas pelo governo chinés, a
empresa conseguiu entregar um fluxo de caixa de
US$7,6 bilhdes com yield de 11% no trimestre. A agenda
da companhia se mantém, anunciando novo programa
de recompra de 200 milhdes de ac¢des (US2,6 bi),
sendo que nos Uultimos meses ja houve rapida
recompra de 270 milhdes de agbes.

WEG - Com presenca global, é uma das maiores
fabricantes do mundo de motores elétricos. Possui 4
principais areas de atuagdo: equipamentos industriais
eletroeletronicos; transmissdao e distribuicio de
energia; motores para uso doméstico; e tintas
industriais.

Os resultados da WEG foram mais uma vez solidos,
onde o grande impulsionador do desempenho foi o
aumento da receita liquida de 29% a/a, atingindo
RS$6,2 bilhdes, devido ao aumento forte das receitas
domeésticas (+41% a/a e +14% t/t). As receitas externas
apresentaram aumento de 20% a/a e estavel t/t. A
receita liquida, ajustando fusGes e aquisi¢Ges, cresceria
28% a/a. O EBITDA cresceu 22% em RS1,1 bilhdo com
uma margem de 18,5%, tendo o lucro liquido
aumentado para RS$813 milhdes, alta de 26%. O
retorno sobre o capital investido da empresa foi
destaque no trimestre atingindo 31% a/a.
23

Aware Multi Family Office

Tel./WhatsApp: +55 21 3497-9028 | www.awaregestao.com




AWARE

INVESTMENTS

WEALTH MANAGEMENT

Disclaimer

Nossas opinides sdo frequentemente baseadas em varias fontes, ja que
despendemos grande parte de nosso tempo com analises de amplitude global
de varios bancos, gestores, corretoras e consultores independentes.

Todas as opinides contidas neste relatério representam nosso julgamento até
esta data e podem mudar sem aviso prévio, a qualquer momento.

As informagdes contidas neste material sdo de carater exclusivamente
informativo e ndo devem ser consideradas como uma oferta de aquisicdo de
cotas dos fundos de investimentos. Rentabilidade passada nao é garantia de
rentabilidade futura, sempre leia o prospecto e o regulamento antes de investir.
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