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028% 017% 081% 137% 060% 087% 037% -103% -009% 076% 031% 055%  3,77%  509%  19,06%
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No més Performance Acumulada
1,08% 60,00%
0,81% 50,00%
0,
e 0,55% 40,00%
B
0,33%
30,00%
20,00%
ALM S.Cons. Cons. Mod. Agr.
10,00%
0,00%
Ultimos 12 meses
-10,00%
7,75% 7 59% & & A R W
0 ? Q 2 Q
6,44% 6,70% PP FYFF S
5,09%
------- S.C. Benchmark e Super Conservador (54,0%)
--------- C. Benchmark Conservador (54,3%)
--------- M. Benchmark Moderado (50,6%)
ALM  S.Cons. Cons. Agr. A. Benchmark Agressivo (42,8%)

& RESUMO MACROECONOMICO

Os dados da economia norte-americana continuaram
apontando para um crescimento robusto, com a taxa de
desemprego em nivel historicamente baixo sem, no entanto,
sinal de pressao inflaciondria relevante. Diante desse cenario, o
FED elevou mais uma vez a taxa de juros em 25bps para o
intervalo de 2% a 2,25%. Na Zona do Euro, a recuperagdo da
economia continua em curso, com inflagdo préxima a 1% e o
BCE se manifesta alinhado com o programa de normalizagdo da
taxa de juros. O ponto de atengdo é ltalia com previsdo de
déficit para os préximos 3 anos.

Fontes Macroeconomia: Willis Towes Watson

Setembro foi um més de recuperagdo para os ativos domésticos.
No entanto, a foto do fechamento do més e a performance dos
ativos ndo reflete a volatilidade registrada na primeira parte do
més assim como a piora de alguns segmentos do mercado. O
délar chegou a ser negociado no intraday a RS 4,21 e as taxas de
juros da parte intermediaria subiram em média 30 bps em relagdo
ao ja elevado fechamento de agosto. O destaque ficou para o IBrX
(+3,23%), o IRF-M (+1,30%) e para a valorizagdo do Real frente o
ddlar de 3,28%.
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Renda Fxa - ALM

Bradesco ALM 0,33% 2,11% 5,96% 7,75% 18,63% 38,91%
Renda Fixa - IMA-S

BNP Paribas FIRF CP Basel 0,46% 1,56% 4,72% 6,60% 19,05% 35,78%

Itad Amazonita IMA-S RF FI 0,46% 1,55% 4,72% 6,50% 18,94% 35,99%

Benchmark: IMA-S 0,47% 1,60% 4,80% 6,67% 19,16% 35,86%

Renda Fixa - IMA-Composite

Bradesco FIRF Lab 0,61% 1,65% 3,77% 5,12% 19,48% 45,77%
Itati Calceddnia RF FI 0,64% 1,54% 3,75% 5,03% 18,74% 44,13%

Benchmark: IMA Conservador 0,54% 1,64% 4,28% 5,66% 19,37% 44,44%
Benchmark: IMA Moderado 0,56% 1,65% 4,30% 5,68% 19,39% 44,46%
Benchmark IMA Agressivo 0,60% 1,67% 4,32% 5,70% 19,41% 44,49%

Estruturados - Hedge Funds

Bahia AM Maral FIC FIM 0,43% 1,79% 8,41% 10,03% 39,99% 58,35%
Ibiuna Hedge STH FIC 0,46% -0,95% 4,84% 6,16% 25,47% 47,28%
SPX Nimitz Estrut FIC MM 1,00% 2,73% 10,56% 12,82% 37,59% 59,00%
|

Apex Equity Hedge FIM 0,25% 0,68% 10,89% 13,84% 33,74% 47,20%
Oceana Long & Short FIM 0,80% 1,10% 3,96% 5,51% 20,41% 42,01%
Santander Star Long & Short FIM 0,48% 1,75% 3,82% 5,20% 15,49% 34,51%

Equities - IBrX
Bradesco Instit. IBrX Aipha 3,49% 8,60% 7,31% 9,65% 40,31% 68,06%
Oceana Valor FIA 3,12% 7,85% 3,13% 5,75% 41,57% 92,14%

|
Neo Navitas FIC FIA -0,79% -0,71% -12,38% -9,20% 20,90% 87,69%

Brasil Plural FIC FIA 4,05% 9,87% 9,83% 12,58% 40,80% 40,94%
Bahia AM Valuation FIC FIA 3,30% 8,47% 11,59% 11,24% 48,84% 82,23%

e
Itati Fof Multi Global EQ MM IE -0,97% 8,36% 27,64% 38,96% 54,98% 37,81%
BlackRock iShare SP500 IE -0,88% 11,80% 32,66% 48,71% 70,77% 59,10%

Pimco Income IE 0,68% 1,57% 2,89% 4,59% 23,11% -

[=| COMENTARIOS POR SEGMENTO

Os destaques ficaram para os ativos prefixados, com as LTN, NTN-F e DI-Futuro recuando de 30 a 50 bps em todos os vencimentos, o que
gerou retornos entre 130% do CDI (LTN 01/2019) e 428% do CDI (LTN 07/2021) e fez o IRF-M render 1,30%. O comportamento nao foi o
mesmo para as NTN-B, que apresentaram quedas em seus cupons nos vencimentos mais curtos e alta nos papéis de médio e longo prazos,
fato que é claramente observado na diferenca de rentabilidades dos sub-indices do IMA-B: o IMA-B5 rendeu 0,89% enquanto o IMA-B5+
recuou 1,03%. O COPOM avaliou que o estimulo monetario ainda é recomendado na atual conjuntura, mas que sua continuidade estaria
ameacada caso as perspectivas de inflagdo e/ou o balanco de riscos mostrem tendéncia a deterioragdo. Assim, por ora, a meta da taxa
Selic foi mantida em 6,5% a.a.

Com retorno de 3,48%, o Ibovespa encerrou o més de setembro com 79.342 pontos e passou a acumular no ano um retorno de 3,85%. O
cendrio eleitoral e a divulgagdo de pesquisas guiaram a performance do mercado. Na atribuicdo de performance, os setores de
infraestrutura e shopping center tiveram os melhores resultados, com papel e celulose também se destacando. Outro dado que chamou a
atencdo foi a entrada de capital externo na bolsa brasileira. Segundo dados da B3, aproximadamente RS 2 bn foram destinados a
investimento em acgdes locais. Pelo lado negativo, agdes de consumo recuaram. Com este cenario e em vista das elei¢des, muitos gestores
venderam ou reduziram posicoes em empresas estatais para minimizar a volatilidade.

Em setembro, as principais posi¢des ganhadoras foram as As bolsas americana e japonesa tiveram o maior impacto nos
aplicadas em juros Brasil, juros americanos, e por fim, algumas mercados globais. O aumento no prego do petrdleo impulsionou a
carteiras de bolsa. Por outro lado, as contribui¢cGes negativas alta do setor de energia e os rendimentos da Treasury 10 anos

vieram de posi¢des em moedas emergentes. prejudicaram o setor imobilidrio.
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m PORTFOLIO DE INVESTIMENTOS — POR GESTOR E POR CLASSE DE ATIVO
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INDICADORES EXTERNOS E INTERNOS
ALM

056% 046% 066% 132% 050% 0,74%  045% -0,10% 0,81% 1,25%  0,52% 0,33% 5,96% 7,75% 18,63%

Fixed Income
- IMA-S 064% 056% 054% 058% 044% 053% 050% 051% 052% 046% 055%  0,46% 4,65% 6,48% 18,91%
- IMA- Composed * 028% 018% 080% 133% 064% 092% 035% -098% -0,12% 081% 016%  0,63% 3,76% 5,08% 19,11%
- Offshore 0,64% 057% 054% 0,58% 0,46% 0,53% 0,52% 0,52% 0,52%  0,54% 0,57% 0,47% 4,81% 6,65% 18,95%
Structured
- Hedge Funds 0,30% 036% 1,65%  4,49% 0,17% 0,70% 084% -1,79% 0,96%  0,16% 1,02% 0,70% 7,371% 9,86% 27,85%
- Long & Short 038% 012% 054% 032% 031% 006% 107% -031% 074% 049% 033% 047% 3,51% 4,58% 17,16%
Equities
- IBrX -050% -3,0000 6,16% 1137% 097% -0,09% 067% -945% -504% 858% -347%  3,35% 5,34% 7,94% 43,09%
- Dividends 0,00% 0,00% 0,00%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 9,57%
- Value / Growth -0,79% -5,06% 5,06%  8,09% 1,16% 0,71% 1,18% -9,88% -383% 7,07% -2,80% 2,78% 3,29% 2,20% 23,51%
- Offshore 5,56% 187% 210% 084% -1,71% -0,79%  6,72% 8,46% 362% -0,74% 1141% -0,94%  29,20% 41,84% 59,62%
Offshore

- 50% CDI + 50% MSCI 298% 1,04% 162% 059% -067% 021% 316% 429% 158% 045% 592% -117% 1524% 2231% 37,52%

CDiI (interbank deposit) 0,64% 057% 054% 058% 046% 053% 052% 052% 052% 054% 057% 0,47% 4,81% 6,65% 18,95%

IMA-S 066% 057% 054% 058% 046% 053% 051% 050% 052% 054% 057% 0,47% 4,80% 6,67% 19,16%
IMA-Geral ex-C 0,14% -001% 089% 168% 0,72% 09% 030% -1,45% 0,10% 1,39% -024% 0,61% 4,11% 5,18% 21,05%
IMA-Bench composed** 038% 021% 074% 128% 058% 085% 037% -0,78% 0,48% 0,68%  0,40% 0,56% 4,51% 5,90% 19,63%
lbovespa 002% -315% 6,16% 11,14% 052% 0,01% 0,88% -10,87% -520% 8,88% -321%  3,48% 3,85% 6,80% 35,94%
IBrX -0,13% -338% 6,35% 10,74% 042% 008% 082% -1091% -520% 884% -312% 323% 3,15% 5,85% 34,89%
IDIV 029% -6,67% 494% 988% -061% 1,05% -1,42% -1054% -431% 7,28% -3,71%  0,19% -3,63% -5,33% 34,40%
Saving Accounts 050% 048% 048% 052% 043% 050% 050% 050% 050% 052%  0,55% 0,45% 4,57% 6,09% 13,82%
UsbD 3,44% -047% 142% -440% 261% 243% 473% 7,35% 3,18% -262% 10,13% -3,18% 21,04%  26,39% 23,34%
CPI(IPCA) 042% 028% 044% 029% 032% 0,09% 0,22%  0,40% 126% 0,33% -009%  0,48% 3,34% 4,53% 7,18%
IGP-DI (FGV) 0,10% 0,80% 0,74% 058% 015% 056%  0,93% 164% 148% 044%  0,68% 0,79% 7,48% 9,25% 8,12%
MSCI World (BRL) 531% 151% 2,70% 059% -181% -011% 580% 807% 263% 036% 11,28% -280% 2567%  37,98% 56,10%
Actuarial Target * 043% 1,13% 107% 091% 048%  0,89% 1,26% 197% 181% 0,77%  1,01% 1,12% 10,68% 13,62% 16,94%

1IGP-DI +4% p.y.

** Historic composition of IMA-Bench composed (weighted Performance)

15%IRF-M + 55%IMA-S + 20%IMA-B5 +10%IMA-B5+) since July 2017

50% IMA-S + 50% IMA-B from Jan 2017 to Jun 2017

50% IMA-S + 50% IMA-B from Jan 2017 to July 2017 and 15% IRF-M + 55% IMA-S +20% IMA-B5 + 10% IMA-B5+ from July 2017 to June 2018

Conservative (89,1% IMA-S + 5,5% IRF-M + 5,5% IMA-B5), Moderate (85,4% IMA-S + 7,3% IRF-M + 7,3% IMA-B5) and Aggressive (80% IMA-S + 10% IRF-M + 10% IMA-B5) since July 2018

Q COMENTARIOS ADICIONAIS

Embora o mercado financeiro praticamente ndo tenha levado em consideragdo os dados econémicos do periodo na definigdo dos
pregos dos ativos, setembro registrou alguns nimeros marginalmente melhores. O més comegou com o IPCA de agosto registrando
deflagdo de 0,09% (ante expectativa de estabilidade do indice) e com os dados de produgdo industrial negativos (-0,2%), mas
melhores do que o esperado (-1,7%), o que trouxe um certo alivio por indicar continuidade do movimento de recuperagdo gradual
da economia. O mercado de trabalho também apresentou dinamica um pouco mais positiva, com aumento da popula¢do ocupada e
crescimento dos rendimentos, embora a taxa de desemprego ainda elevada (12,1%) seja uma das raz6es para que as vendas no
varejo tenham saido na contramio dos dados mais benignos da industria, recuando 0,5% em agosto (dados mais recentes
publicados em Setembro) frente uma expectativa de +0,3%.

De olho nas eleigdes, o mercado proporcionou uma recuperacao quando o candidato pelo PSL Jair Bolsonaro ampliou sua vantagem
nas pesquisas em relagdo ao segundo colocado, Fernando Haddad candidato do PT, que consolidou-se de vez nas pesquisas e
praticamente garantiu sua ida ao segundo turno.

Por sua vez, outros indices do mercado aciondrio tiveram performances contrdrias ao ritmo do Ibovespa (3,48%). A performance de
apenas 0,18% do IDIV manteve o indice no vermelho em 2018 (-3,63%), enquanto o SMLL, com -1,97% no periodo, amarga
rentabilidade negativa de 10,24%no ano.




