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Cenario Global

O comec¢o do fim

Conforme ressaltamos na nossa ultima Carta Mensal, os banco centrais tém adotado uma postura
mais data dependent e evitado sinalizar os passos futuros, o que na nossa leitura ja indica uma
proximidade para o fim do processo de aperto monetario.

A comecar pelos EUA, vimos desenvolvimentos relevantes em diversos fronts. Os Ultimos meses
mostraram progresso importante na inflacdo, ainda que esse movimento tenha sido exacerbado por
fatores pontuais. No entanto, seguimos otimistas com a dinamica prospectiva da inflacdo. Uma
continua melhora do lado da oferta agregada e efeitos defasados dos precos imobilidrios sobre os
indicadores oficiais de inflacdo deverao garantir niUmeros mais baixos, resultando inclusive numa
inflacao em 2023 abaixo do previso pelo préoprio FOMC nas suas ultimas projecoes.

Do lado da atividade, apesar do consumo ainda mostrar resiliéncia, o mercado de trabalho continuou
dando sinais de gradual reequilibrio entre oferta e demanda. A geracgao liquida de vagas vem
migrando para baixo, cada vez mais préoxima dos patamares pré-pandemia (Grafico 1), e a taxa de
desemprego teve a maior alta mensal no periodo pds-2020. Os dados relativos a saldrios e
disponibilidade de vagas abertas por trabalhador também vem apresentando a mesma dinamica —
algo que deve ser bem visto pelo Fed. Uma das poucas “novidades” no discurso de Powell em
Jackson Hole foi a maior preocupacao quanto a tese da reaceleragcdao da atividade americana no
curto prazo. Esse conjunto de informacgdes a respeito do mercado de trabalho deve contribuir para
gue esse risco mantenha-se contido, permitindo a estabilidade nos Fed Funds.

Comparativamente aos EUA, a Zona do Euro ainda estd em um “momento inflacionario” mais
estressado e, por outro lado, os indicadores de atividade apontam para um cenario muito mais
preocupante. Com excecdao do mercado de trabalho, diversas areas dao sinais de desaceleracao mais
abrupta, em especial os PMIs (Grafico 2) e as métricas de crédito. Diante disso, também seguimos
com a tese de que o ECB ira optar pela cautela e ndo subir juros na sua reuniao de setembro, usando
da mesma argumentacdo que o proprio Fed usou em junho — paciéncia para coletar mais dados e
entender melhor o atual momento da economia.

Em tempo, vale ressaltar uma possivel mudancga de postura das autoridades chinesas diante do mau
momento econdmico do pais. Ao contrario das medidas “a conta-gotas” que vinham sendo
anunciadas ao longo do segundo trimestre para estancar o setor imobiliario, nas Ultimas semanas
vimos medidas mais enfaticas para estimular a demanda nessa area, como quedas em diversas taxas
de juros usadas como referéncia e relaxamento de restricdes para que consumidores adquiram
imodveis. Ainda que a maioria dessas medidas esteja concentrada nas maiores cidades, e que nao
mudem o curso dos problemas estruturais que se impdem sobre o pais, acreditamos que o mercado
pelo menos dard o “beneficio da duvida” para que tais medidas se reflitam num momentum melhor
de atividade. No entanto, acreditamos ser de primordial importancia acompanhar os dados de
vendas de imoveis no pais para uma melhor compreensao dos efeitos das medidas anunciadas.
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Cenario Domeéstico

Nem tudo que reluz é ouro

Em agosto, o cendrio externo ficou mais desafiador para ativos de paises emergentes, com abertura
dos juros mais longos, queda nas bolsas e fortalecimento do ddélar. Esse efeito foi sentido nos ativos
brasileiros, agravado pela confluéncia de diversas noticias no ambito fiscal. Nesse aspecto,
destacamos os resultados fiscais piores na margem, com surpresas negativas do lado das receitas, e
a crescente percepcao da inatingibilidade do almejado equilibrio primario por parte do governo.
Adiciona-se a isso o veto do presidente Lula de trecho do arcabouco fiscal que abre caminho para
retirada de gastos da contabilizagdo do resultado primario e aprovacao, por parte do Congresso, de
uma desoneragao da folha de pagamentos mais ampla, englobando agora prefeituras.

No entanto, devemos creditar essa maior percepgao do risco fiscal, em grande medida, a mudanga
dos ventos externos, uma vez que o mercado ja ha algum tempo projeta um déficit primario para o
ano que vem (consenso: -0,8%). Temos argumentado aqui que o movimento de melhora dos ativos
brasileiros ao longo do primeiro semestre deveu-se mais ao cenario externo benigno do que ao
préprio sucesso do novo regramento fiscal aprovado pelo governo (grafico 3) — afinal nem tudo que
reluz é ouro.

Seja como for, o fato € que o Banco Central em sua Ultima reunido tirou o risco fiscal do seu balanco
de riscos - o que podera provar-se um erro a frente, caso nosso cenario de frustragcdo com as
medidas arrecadatdrias se prove correto. Vale dizer que até o momento, as medidas ja postas em
pratica tém sido indcuas.

No tocante a politica monetaria, acreditdvamos na aceleragcado no ritmo de cortes para 75bps a partir
da reuniao de novembro. Nosso cenario baseava-se em grande medida na melhora da inflacdo
corrente, em especial, a inflagdo de servicos. Ainda que esta melhora esteja ocorrendo (grafico 4), o
BC trouxe a mesa o foco em dois outros fatores para uma possivel aceleragdo. Sao eles: a abertura
mais rapida do hiato e continuidade da reancoragem das expectativas. Esses dois fatores entretanto
ndo estao andando a contento. Por um lado, o PIB do segundo trimestre mostrou-se mais forte do
gue o esperado por nds (+0,5%) e pelo mercado (+0,3%) ao somar crescimento de 0,9% no trimestre.
Ou seja, tudo mais constante, o hiato estd mais apertado do que o imaginado. Do lado das
expectativas, depois do primeiro movimento pds-decisdo do CMN em que as expectativas longas
cairam para 3,5%, elas estagnaram nesse patamar. Com a abertura da inflagdo implicita mais longa e
piora da percepcao fiscal, nos parece dificil ver algum movimento adicional de reancoragem.

O discurso dos diretores do BC apos a divulgacao da ata também migrou para uma posi¢cao de maior
cautela, reforcando o passo de 50bps. Até mesmo o novo diretor Gabriel Galipolo, percebido como
mais “dovish”, fez questao de reforcar a comunicacao em favor do passo de 50bps. Dessa maneira,
aliando o contexto econdmico atual com as incertezas sobre o cenario internacional e fiscal
domeéstico, mudamos o nosso call de Selic final deste ano de 11,25% para 11,75%, assumindo cortes de
50bps. Ainda assim, reforcamos que o bom cenario de inflagao de curto prazo segue mantendo uma
assimetria para eventual aceleragao do ritmo ao longo do caminho.
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Resultados

Comentarios sobre o resultado

Em agosto, o destaque positivo ficou por conta do book de cupom cambial, se beneficiando das
posicdes tomadas contra a curva de juros nos EUA. A estratégia de valor relativo também
apresentou pequeno resultado positivo.

Do lado negativo, o principal detrator de performance foi o livro de juros, cujas posicdes aplicadas no
meio da curva sofreram com a diminuicdo da probabilidade de aceleragcdo nos cortes no prazo.

Para este més, no Brasil, seguimos tomados no cupom cambial e aplicados na curva pré, pela
assimetria apresentada dado nosso cenario de inflagdo benigno e a precificagcdo de mercado.
Também temos uma pequena posicdo comprado em USDBRL.

Na parte internacional, seguimos com posi¢cdes tomadas em juros no Japao e aplicadas na curva
dos EUA. Em moedas, temos alguns trades entre economia asiaticas, mas sem exposi¢ao ao dolar.

N&o temos exposicao significativa a bolsa nos precos atuais.

Atribuicao de Performance

D'Artagnan | Agosto 2023

MES ANO
TOTAL -0.09% M TOTAL I 5.73%
Caixa I 114% Caixa I 5.87%
Cupom Cambial B 018% Cupom Cambial M 119%
Valor Relativo I 0.05% Renda Fixa Bl 099%
Commodities 0.00% | Valor Relativo I 026%
Moedas -0.01% | Acgdes I 022%
Acbes -017% [ Commodities -027% |
Global Rates -0.19% Sistematico -0.65%
Sistematico -020% I Global Rates 1.47% B8
Despesas -025% I Moedas -1.64% 0
RendaFixa -064% [0 Despesas -1.77% B
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Resultados

Rentabilidade dos Fundos

PL Médio Fundo  PL Médio Estratégia

Fundo Més Ano M 24M 36M Desde o Inicio Data de Inicio _ e
(milhdes) (milhoes)
AR TS (LY -0.09% 5.73% 3.56% 17.66% 22.03% 167.83% 06/12/2013 R$ 1713 R$ 705.53
19.212.817/0001-51
EURS IS ALY -0.13% 5.72% 3.55% 17.54% 21.90% 166.10% 22/10/2013 R$ 149.00 R$ 705.53

18.961.501/0001-08

WALLEI) (18 (ALY -0.42% 5.48% 1.71% 18.27% 23.06% 21.66% 31/07/2020 R$ 27143 R$ 279.21
37.828294/0001-54
PORTHOS FIC FIM

35.491.437/0001-50

-0.61% 5.35% 0.74% 19.42% 26.37% 32.07% 02/03/2020 R$ 266.68 R$ 492.02

Multimercado Previdenciario
ARAMIS FIC FIM

0.52% 6.30% 7.38% 15.28% 17.59% 32.99% 08/08/2018  R$ 603 R$ 7.95
29.852.665/0001-05
RIS (AL -0.12% 4.26% 0.98% - - 527% 04/05/2022  R$ N.45 R$ 49.98
41.867.393/0001-12
KIAAD L (R 0.42% 1.39% 16.83% 29.19% - 34.46% 31/08/2020  R$ 207.44 R$ 206.99

37.567.305/0001-90

Sistematico

PASCAL FIC FIM

-1.28% 4.04% 6.27% = = 24.79% 01/09/2021 R$ 1847 R$ 18.63
41969176/0001-33
Indicadores Més Ano M 24M 36M
CDI 114% 8.87% 13.55% 25.14% 28.52%
IBOV -5.09% 5.47% 5.68% -2.56% 16.48% Data-base: 31/08/2023

Todos os nossos fundos estao abertos para aplicacao. Se quiser saber mais sobre as
estratégias, acesse Nosso site.

Caso tenha duvidas sobre nossos fundos ou de como investir, fale com a gente através do
e-mail comercial@garde.com.br.

Aproveite para seguir a Garde nas redes sociais. Os links de cada uma estao ao final da
pagina, nos icones do rodapé.

AVISOS LEGAIS:

A Garde Asset Management Gestdo de Recursos Ltda. (“Garde Asset Management”), a Garde RF & Previdéncia Gestdo de Recursos Ltda. (“Garde RF & Previdéncia”) e a
Garde Equity Gestdo de Recursos Ltda (“Garde Equity”, e em conjunto com a Garde Asset Management e a Garde RF & Previdéncia, “Garde”) realizam unica e
exclusivamente a distribuicdo de cotas de Fundos de Investimentos dos quais sejam, respectivamente, responsaveis pela gestao de recursos (“Fundos”), nos termos
da Resolugao CVM n° 21, de 21 de fevereiro de 2021, ndo realizando, portanto, a distribuicdo de qualguer outro ativo financeiro. As informacdes contidas neste material
sdo de carater exclusivamente informativo, ndo se caracterizando como oferta ou solicitagcdo de investimento ou desinvestimento em ativos financeiros, tampouco
recomendacdo para compra ou venda de cotas dos Fundos, cujas caracteristicas poderdo ou ndo se adequar ao perfil do investidor, nos termos da Resolugdo CVM n°
30, de 11 de maio de 2021. Este material é destinado a investidores e potenciais investidores que buscam informacdes sobre a Garde e os Fundos geridos, nao
devendo ser interpretado ou usado como conselho, recomendacao financeira, legal, fiscal ou contabil, ou, ainda, embasar qualguer decisdo de investimento. As
informacdes contidas neste material ndo devem ser consideradas como representacdo ou garantia da Garde de que os investimentos alcancarao esses retornos no
futuro. A Garde ndo assume qualquer compromisso de publicar atualizagdes ou revisdes das previsdes contidas neste material. A rentabilidade divulgada ja é liquida
das taxas de administragao, de performance e dos outros custos pertinentes aos Fundos. A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos. O investimento em
Fundos ndo contam com a garantia do administrador, da Garde, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos — FGC. A
rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. Para a avaliacdo da performance de um Fundo é recomendavel a andlise de no minimo 12
(doze) meses. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa dos regulamentos e laminas dos Fundos antes de investir. Os Fundos podem utilizar estratégias com
derivativos como parte integrante de suas politicas de investimento, as quais, da forma como sédo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais
para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir
o prejuizo dos Fundos. Alguns Fundos estdo autorizados a realizar aplicagcdes em ativos financeiros no exterior. Informagdes relativas aos horarios, valores maximos e
minimos de aplicagdo e movimentacdo, prazo de caréncia, conversao e liquidacdo para movimentacdes, taxas de administracdo, performance, entrada e saida
cabiveis aos Fundos, tratamento tributario perseguido, descricdo e objetivos de investimento, utilizagdo de derivativos, aquisicao de ativos negociados no exterior,
concentracdo de poucos emissores de ativos de renda varidvel, principais fatores de risco, dentre outras informacdes poderdo ser adquiridas em documentos
especificos, tais como, regulamentos, laminas e tabela resumo referente as caracteristicas gerais dos Fundos, disponiveis em https://www.garde.com.br/ no menu
‘Fundos’. A Garde, seus administradores, sécios e colaboradores ndo se responsabilizam pela publicacdo acidental de informagdes incorretas, e isentam-se de
responsabilidade sobre quaisquer danos resultantes direta ou indiretamente da utilizacdo das informagdes contidas neste material. O conteldo deste material ndo
pode ser copiado, reproduzido, publicado, retransmitido ou distribuido, no todo ou em parte, por qualquer meio e modo, sem a prévia e expressa autorizagdo, por
escrito, da Garde.

Autorreguiacio Autorreguiacio

ANBIMA ANBIMA

Distribuicio de Produtos

de st Gestao de Recursos

. m e u % WWW.GARDE.COM.BR


https://www.instagram.com/gardeasset/
https://open.spotify.com/show/1USC0V5C6I8FIWXNT5uZpV?si=b17ab5f4a1564f58
https://www.youtube.com/@gardeassetmanagement644
https://www.linkedin.com/company/garde-asset-management/mycompany/
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