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Cenario Global

Efeito borboleta

O més de setembro foi marcado por grandes movimentos nos mercados globais, com destaque para
os disturbios no mercado de titulos publicos nos EUA. Similarmente ao efeito borboleta da teoria do
caos, que afirma que eventos aparentemente isolados podem gerar consequéncias impactantes nao
antecipadas em outras areas, a forte alta das taxas de juros americanos (grafico 1) tem gerado
grandes repercussdes nos diversos mercados ao redor do mundo, trazendo a necessidade de
entendimento dos porqués do movimento e consequéncias para os precos de ativos.

Esse grande aperto nas condic¢des financeiras decorre de uma série de fatores, sendo a manutencao
da postura hawkish do Fed diante de uma economia americana resiliente um deles. Em especial, a
postura de “higher for longer” vem alongando cada vez mais o periodo esperado de pico para a
politica monetaria. Com os dados de inflagdo continuando a mostrar progresso — mesmo diante do
recente choque no preco do petrdleo —, tal postura vem sendo justificada por conta dos dados de
atividade, que vem apresentando forca bem além do esperado. No entanto, seguimos confiantes no
fim de ciclo de aperto monetério, baseado no efeito defasado sobre a atividade que devemos ver
adiante, na inflagdo contida deste final de ano e do aperto adicional das condigdes financeiras visto
nessa piora recente dos mercados.

Entretanto, ha mais por tras desses movimentos do que esta contido na sinalizagao do Fed. Em
especial, a forte expansao fiscal apds a pandemia gerou déficits historicamente elevados nos EUA,
com uma trajetéria de divida publica que remontou aos niveis da Segunda Guerra Mundial (grafico
2). Sem muitos sinais de disposicao da classe politica para inverter essa trajetéria no curto prazo, é
natural que os investidores demandem retornos maiores para remunerar o risco inerente desse
contexto fiscal. Além disso, o Tesouro americano terd que emitir mais titulos para financiar esse
grande déficit, em um ambiente em que o Fed esta reduzindo seu balangco e temos visto pouca
demanda soberana por titulos do governo norte-americano.

Outro fator nevralgico a esses movimentos refere-se ao juro neutro. A questdo atualmente posta no
debate econdmico é se — ou quanto — essa taxa avangcou nos Ultimos anos. Esse aumento decorreria
de uma série de mudangas estruturais que podem ter se intensificado apds a pandemia, como
fatores demograficos, a desglobalizagcao e até mesmo o afrouxamento fiscal generalizado discutido
acima. Ainda que a taxa neutra seja uma variavel latente e de dificil mensuracao, ela inerentemente
estd embutida nos niveis da curva de juros americana, fazendo-se necessario portanto seu
entendimento e os vetores que ditardo sua diregdo no longo prazo.

O fato objetivo € que, enquanto o mercado de titulos ndo se estabilizar, serd muito dificil ver a
estabilizagao dos outros mercados, o que devera se refletir na performance de ativos de risco. Dessa
forma, acreditamos que o conjunto do que foi discutido aqui, aliado ao fim de ciclo monetario por
parte do Fed, favorece posi¢cdes tomadas em inclinagdes de curva. Também acreditamos que,
enquanto tal dindmica permanecer, o ddlar devera continuar forte em relagdo a outras moedas. Essa
conjuncgao de fatores mantém um ambiente muito mais desafiador para ativos emergentes.
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Grafico 1. Fonte: Bloomberg. Grafico 2. Fonte: Tesouro Americano.
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Cenario Domeéstico

A deriva em aguas internacionais

Conforme discutido na parte do cenario global desta Carta, houve uma intensificagcdo das
turbuléncias nos mercados internacionais, o que impactou fortemente os ativos brasileiros. Ainda
gue ndao tenhamos mudado fundamentalmente nossa visdo mais negativa com o cenario doméstico,
acreditamos que parte majoritaria dessa piora nos mercados domésticos foi externa (grafico 3).
Ainda assim, é inegavel que houve uma pressao adicional idiossincratica nas taxas de juros de curto
prazo (grafico 4), refletindo um discurso mais conservador do Banco Central.

Comecgando pelo cenario para politica monetaria, nosso cenario de baixa probabilidade de
aceleragdo no curto prazo para passo de 75bps foi refor¢ado tanto pelos dados divulgados como pela
comunicagao do BC. Na ultima Carta Mensal explicamos mais detalhadamente o porqué nao
esperavamos aceleragao observando as trés condigdes explicitadas pelo BC: inflagdo de servigos
subjacentes, desancoragem parcial das expectativas e pressao sobre o hiato do produto. Desses trés
fatores, apenas a inflacao de servicos mostrou melhora, enquanto as expectativas seguiram distantes
da meta de inflagdo e o hiato do produto ficou ainda mais pressionado, refletido na surpresa altista
na divulgagcao do PIB do segundo trimestre.

Nesse Ultimo fator, vale dizer que tanto o mercado quanto o BC tém tido dificuldade em projetar o
cenario de crescimento a frente, que segue surpreendendo para cima mesmo em um cenario de
forte restricdo monetaria. Ainda que o setor agropecudrio tenha sido um fator primordial para a
surpresa altista este ano, chama a atencgdo a reaceleracdo do consumo das familias, na otica da
demanda, e a resiliéncia do setor de servicos, na dtica da oferta. Nossa explicacao primordial € que os
modelos ndo conseguiram captar o efeito da forte expansao fiscal realizada desde meados de 2022.
Portanto, com a continuidade do crescimento de gastos em termos reais, devemos seguir vendo a
atividade sustentada a frente, o que justifica a cautela do Banco Central no processo de desinflacao.

Adicionalmente, o BC mostrou maior preocupagao com o cenario internacional, em especial, com a
guestao das taxas de juros nos EUA, o que podera ser uma restricdo ao ciclo de flexibilizacao
monetaria. Essa restricao viria por conta de um menor diferencial de juros e possiveis impactos sobre
a taxa de cambio doméstica e, consequentemente, na inflacdo. Nossa leitura € que essa restricao
deve impactar mais a taxa Selic de final de ciclo - projecao de 9% — do que o ritmo de flexibilizacao,
gue deverad se manter em 50 bps nas préximas reunides.

Por fim, o BC também voltou a ressaltar o risco fiscal e a necessidade de perseguicao da meta de
primario. AQui mantemos nossa visdao extremamente cética da capacidade do governo em gerar as
receitas prometidas e alcangar a meta de equilibrio fiscal para 2024. Adicionalmente, vemos com
preocupacao a falta de vontade politica para corte de gastos e o ensejo de uma contabilidade
criativa na questao dos precatoérios — reclassificacao de parte das despesas de juros como despesas
financeiras. Ainda assim, o movimento nos precos de ativos ndao mostram ainda uma piora
idiossincratica por conta dos nossos desafios fiscais. No entanto, momentos mais desafiadores dos
mercados internacionais podem trazer uma diminuicao da complacéncia em relagdo ao cenario
doméstico.
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Grafico 3. Fonte: Bloomberg Grafico 4. Fonte: Bloomberg
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Resultados

Comentarios sobre o resultado

Em setembro, o destaque positivo ficou com as estratégia de global rates, que se beneficiou de
posicdes tomadas em inclinacdo na Poldnia e EUA, além da posicdo tomada na taxa de juros de 10
anos no Japado. Ainda, tivemos resultados positivos no book de moedas com posicdes compradas no
dolar contra CHF e MXN.

Do lado negativo, o destaque ficou para o book de renda fixa, com perdas em posicdes aplicadas na
curva prefixada, que ndo foram totalmente compensadas pelos ganhos nas opc¢des digitais curtas
de Copom.

Para este més, mantivemos posi¢cdes aplicadas na curva prefixada, por conta da assimetria na
precificagdo para as proximas reunides do Copom em relagdo ao nosso cenario base. Também
seguimos com posicdes compradas em doélar contra o real. Ainda, montamos uma peguena posicao
tatica comprada em bolsa brasileira.

Nos mercados internacionais, seguimos tomados em juros no Japao e na inclinacao nos EUA.

Atribuicao de Performance
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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 _ .
(milhdes) (milhoes)
z;?;;:;?s EICIEIL] 0.41% 6.17% 3.91% 19.46% 26.84% 168.92% 06/12/2013 R$ 154.62 R$ 668.50
;2;:?9’:/:;; ELM 0.23% 5.72% 2.09% 20.61% 30.50% 21.94% 31/07/2020 R$ 269.84 R$ 27713
;ZZE%SC;IEOFIM 0.14% 5.50% 114% 22.41% 35.40% 32.26% 02/03/2020 R$ 26395 R$ 486.52
Multimercado Previdenciario
;‘:}?2'::55 S/I(:)I;)]F(::A 0.78% 7.13% 7.37% 18.16% 21.73% 34.03% 08/08/2018 R$ 599 R$ 7.43
22:7'59350;':; 0.42% 4.70% 0.90% = = 571% 04/05/2022 R$ .48 R$ 4829
P A LR RE 0.63% 12.09% 16.30% 30.04% 35.54% 35.30% 31/08/2020 R$ 210.87 R$ 210.39

37.567.305/0001-90

Sistematico

PASCAL FIC FIM

0.95% 5.03% 9.26% 27.33% = 25.98% 01/09/2021 R$ 178 R$ 1.81
41969.176/0001-33
Indicadores Més Ano M 24M 36M
CDI 0.97% 9.93% 13.50% 25.83% 29.58%
IBOV 0.71% 6.22% 8.27% 4.91% 24.56% Data-base: 29/09/2023

Todos os nossos fundos estao abertos para aplicacdao. 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 gestdo de recursos (“Fundos”), nos termos
da Resolugdo 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 Resolugdao 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, recomendacéao 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 alcancardo esses retornos no
futuro. A Garde ndo assume qualguer compromisso de publicar atualizagcdes 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 nado 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 obrigagao 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 movimentagdes, taxas de administracdo, performance, entrada e saida
cabiveis aos Fundos, tratamento tributario perseguido, descricdo e objetivos de investimento, utilizacdo de derivativos, aquisicao de ativos negociados no exterior,
concentragdo de poucos emissores de ativos de renda varidvel, principais fatores de risco, dentre outras informagdes poderdo ser adquiridas em documentos
especificos, tais como, regulamentos, ldaminas 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 informacdes 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.
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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/
https://t.me/+O-zYuOtXyVI3Yzgx
http://www.garde.com.br/
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