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RESUMO MACROECONOMICO

Os dados da economia norte americana apresentaram algum
arrefecimento no crescimento e na trajetdria ascendente da
inflagdo. O Fed elevou as taxas de juros em mais 25bps, mas
acabou sinalizando, nos dias subsequentes, para uma pausa no
seu processo de normalizagdo monetaria. Vimos novos e
preocupantes sinais de desaceleragdo na Europa e na China. No
caso do ultimo, vimos uma postura mais proativa do governo na
direcdo de promover estimulos com o intuito de estabilizar a
economia.

Fontes Macroeconomia: TAG Investimentos

O més de dezembro mostrou que a inflagdo no Brasil permanece
baixa e ancorada. O Banco Central manteve a Taxa Selic estavel e
sinalizou para a manutengdo dos juros estaveis no horizonte
relevante de tempo. As contas externas seguem saudaveis. Vimos
alguns sinais mais mistos do crescimento, mas a alta dos
indicadores de confianga apontam para uma recuperagdao mais
robusta da economia em 2019. As sinalizagdes do novo governo
eleito sdo na diregdo de reformas econOmicas positivas para o
pais; o risco estd na implementagdo desta agenda reformista.
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mr,m PERFORMANCE POR FUNDO E POR SEGMENTO

Renda Fixa - ALM
Bradesco ALM 0,57% 2,99% 9,13% 9,13% 19,51% 37.47%

Renda Fixa - IMA-S

BNP Paribas FIRF CP Basel 0,48% 1,50% 6,29% 6,29% 16,93% 33,34%
Itai Amazonita IMA-S RF FI 0,54% 1,53% 6,32% 6,32% 16,98% 33,63%

Renda Fixa - IMA-Com posite
Bradesco FIRF Lab 0,84% 277% 6,64% 6,64% 19,07% 44,29%
ltat Calcedénia RF FI 0,94% 2,62% 6.,47% 6.,47% 18,18% 42,79%

Estruturados - Hedge Funds

Bahia AM Marau FIC FIM 0,98% 1,41% 9,94% 9,94% 34,92% 55,75%
Ibiuna Hedge STHFIC 1,29% 1,19% 6,08% 6,08% 28,87% 47.51%
SPX Nimitz Estrut FIC MMV -3,16% -6,25% 3,65% 3,65% 20,69% 43,43%

Estruturados - Long & Short

Apex Equity Hedge FIM 1,54% 4,72% 16,13% 16,13% 34,00% 52,35%
Oceana Long & Short FIM 0,85% 2,74% 6.81% 6.81% 19,38% 42,65%
Santander Star Long & Short FIM 0,44% 1,69% 5,57% 5,57% 13,87% 33,49%
Equities - IBrX

Bradesco Instit. IBrX Alpha 0,23% 12,50% 20,81% 20,81% 53,32% 101,42%
Oceana Valor FIA -0,69% 15,35% 18,96% 18,96% 59,36% 126,36%

Equities - Value & Growth

Neo Navitas FIC FIA 3,79% 14,97% 0,74% 0,74% 51,06% 107,89%
Brasil Plural FIC FIA 0,11% 11,86% 22,85% 22,85% 54,50% 62,19%
Bahia AM Valuation FIC FIA -1,55% 10,36% 23,14% 23,14% 56,02% 103,27%
Itad Fof Multi Global EQ MM IE -6,32% -17,97% 4,71% 4,71% 24,75% 7,248%
BlackRock iShare SP500 IE -9,03% -17,24% 9,78% 9,78% 35,20% 22,55%
Pimco Income IE 0,98% 1,11% 4,03% 4,03% 19,83% -

[=| COMENTARIOS POR SEGMENTO

O mercado local de juros foi favorecido por um movimento de fechamento de taxas no mundo, em um ambiente local de inflagdo
controlada e expectativas de inflagdo ancoradas. Em um ambiente de inflagdo baixa, os juros prefixados acabaram mostrando
desempenho melhor do que os papéis atrelados a inflagdo.

O mercado de renda varidvel no Brasil caminhou em uma linha estreita entre um cenario local positivo e com uma grande esperanca de
implementagdo de reformas econdmicas pelo novo governo e um ambiente mais desafiador, de forte queda das bolsas globais. Assim,
vimos a bolsa local operando dentro deum banda, com bastante volatilidade porém sem uma tendéncia clara em dezembro.

Os fundos multimercados foram negativamente afetados por um

forte movimento negativo dos ativos globais no més de O més de dezembro foi um dos piores meses para o desempenho
dezembro. Como, na média, os fundos detinham alocagGes das bolsas globais desde a crise de 2008. Vimos movimentos rapidos
compradas em bolsa no Brasil e alguma exposi¢do a taxas de e acentuados de depreciagdo das bolsas e das commodities, assim
juros ao redor do mundo, o movimento negativo nas bolsas como forte fechamento de taxas de juros, em um movimento
globais e de fechamento de taxas de juros acabaram classico de aversdo a risco.

prejudicando o desempenho desta classe no ultimo més do ano.
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m PORTFOLIO DE INVESTIMENTOS — POR GESTOR E POR CLASSE DE ATIVO

(BRL mio)
pssetMangger | Fredimcome | Shetied Equites Total
& Funds ALM  IMAS ima - Offshore || edee  lone& o, Value/ o hore
Composed Funds Short Growth
Apex - - - - - 3,8 - - - 3,8 0,3%
BBM - - - - 6,0 - - 10,4 - 16,3 1,5%
BlackRock - - - - - - - - 43 43 0,4%
BNP Paribas - 197,9 - - - - - - - 1979 18,1%
BR Plural - - - - - - - 10,4 - 10,4 1,0%
Bradesco 306,6 - 135,9 - - - 13,9 - - 456,3 41,8%
Ibiuna - - - - 3,9 - - - - 3,9 0,4%
Itad - 2135 142,3 - - - - - 8,4 364,2 33,4%
Neo - - - - - - - 53 - 53 0,5%
Oceana - - - - - 2,2 8,3 - - 10,5 1,0%
PIMCO - - - 5,0 - - - - - 5,0 0,5%
Santander - - - - - 6,1 - - - 6,1 0,6%
SPX - - - - 7,3 - - - - 73 07%
306,60 411,48 278,14 5,04 17,17 12,07 22,15 26,07 12,70
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1\1'6 INDICADORES EXTERNOS E INTERNOS
[ M

mmmm
132% 050% 074% 045% -010% 081% 1,25% 052% 033% 190%  050% 9,13% 9,13% 19,51%
Fixed Income
-IMA-S 058% 044% 053% 050% 051% 052% 0,46% 055% 046% 053% 047% 0,51% 6,23% 6,23% 16,87%
- IMA- Composad™* 133% 064% 092% 035% -098% 012% 081% 016% 063% 137% 041% 0,89% 6,56% 6,56% 18,63%
- Offshore 058% 046% 053% 052% 052% 052% 0,54% 057% 047% 054%  049% 0,49% 6,42% 6,42% 16,98%
Structured
- Hedge Funds 449% 017% 070% 084% -179%  096% 0,16% 102% 070% 016% -148% -071% 519% 5,19% 20,68%
- Long & Short 032% 031% 006% 107% -031% 074% 0,49% 033% 047% 096%  098% 0,86% 6,43% 6,43% 16,02%
Equities
- Brx 1137% 097% -009% 067% -945% 504% 858% -347% 335% 1051% 293% -012% 1969% 19,69% 58, 44%
- Dividends 000% 000% 000% 000% 000% 000% 0,00% 000%  000% 000%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 13,03%
- Value | Growth 809%  116% 071%  118% -988% -383% 707% -280% 278% 951% 201% 0,20% 15,61% 15,61% 33,52%
- Offshore 084% -171% -079% 672% 846% 362% -074% 1M41% -094% -1554% 507% -7.24% 6,35% 6,35% 27,92%
Offshore
- 50% CDI + 50% MSCI 059% -067% 021% 316% 429%  158% 0,45% 592% -1,17% -675% 270% -347% 5,66% 5,66% 22 44%
ot Lnts ana L0 tor 0 L 1| | Lo 10 spss | o Lot oo
CDI (interbank deposit) 0,58% 0,52% 0,54% 0,57% 0,49% 6,42% 16,98%
IMA-S 0,58% 0,46% 0, 53% 0,51% 0,50% 0,52% 0,54% 0,57% 0,47% 0,55% 0,49% 0,49% 6,42% 6,42% 17,24%
IMA-Geral ex-C 168% 072% 0,95% 030% -145% 0,10% 139% -024% 061% 343% 078% 1,18% 9,80% 9,80% 23,95%
IMA-Bench composed™ 128% 058% 085% 037T% -078% 047% 0,73% 034% 060% 111% 051% 0,69% 6,94% 6,94% 18,93%
Ibovespa 1114% 052% 001% 088% -1087% 520% 888% -321% 348% 1019% 238% -181% 1503% 15,03% 45,93%
1Brx 1074% 042% 008% 082% -1091% 520% 884% -312% 323% 1042% 266% -129% 1542% 15,42% 47,21%
DIV 988% -061% 1,05% -142% -1054% 431% 7.28% -370% 0,17% 11,44% 7.28% 0,65% 15,95% 15,95% 45,26%
Saving Accounts 052% 043% 050% 050% 050% 050% 0,52% 055% 045% 052%  048% 0,48% 6,12% 6,12% 13,22%
usp -440% 261% 243% 473% 7.35% 318% -262% 1013% -318% -715%  3,92% 0,30% 17,13% 17,13% 18,89%
CPI{IPCA) 029% 032% 009% 022% 040% 126% 033% -009% 048% 045% -0,21% 0,15% 383% 3,83% 6,89%
IGP-DI (FGV) 058% 015% 056% 093%  164%  148% 0,44% 068%  179% 026% -1,14% -045% 8,88% 8,85% 843%
MSCI Waorld (BRL) 059% -181% -011% 580% 807% 263% 0,36%  11,28% -280% -1404% 491% -744% 4,91% 4,91% 27,90%
Adtuarial Target* 091% 048% 089% 126% 197% 181% 0,77% 101% 212% 059%  0,38% 0,33% 13,24% 13,24% 17,28%
*IGP-DI + 4% p.y.
= 20% IMA-S + 14,4% IRF-M 1+ 25,6% IRF-M 1+ + 30% IMA-BS + 10% IMA-BS+
;?ince Septermber 2014

COMENTARIOS ADICIONAIS

R

Encerramos o ano de 2018 de maneira muito mais incerta com que o iniciamos. Ainda vemos um crescimento global relativamente
saudavel em 2019, porém certamente mais brando do que em 2018. A economia dos EUA devera desacelerar moderadamente, uma
vez findos os impactos da reforma fiscal implementada pelo Governo Trump. O maior risco reside na velocidade de desaceleragdo
da China e da Europa, ou na capacidade do banco central chinés em estabilizar a economia do pais. Hoje, estes riscos parecem
maiores do que ha alguns meses atras. Vimos uma acomodagdo do processo de acelerac¢do da inflagdo no mundo desenvolvido, o
que podera dar algum tempo para que os bancos centrais ajustem seus processos de normalizagdo monetdria, no tocante a
velocidade e instrumentos do que vem sendo feito ou sinalizado nos ultimos meses.

Sem a menor sombra de duvida, o processo de normalizagdo monetdria, especialmente nos EUA, aliado ao menor crescimento da
China, foram os dois principais vetores de restricdo ao bom desempenho dos ativos de risco este ano. Sera fundamental termos uma
maior visibilidade nesta frente para entendermos as grandes tendéncias do mercado no préximo ano. Acreditamos que o ano de
2019 continuara sendo um ano de incertezas e elevada volatilidade no mercado internacional, onde eventuais posi¢oes taticas e a
busca por hedge continuarao trazendo um diferencial importante para as carteiras.

No Brasil, as sinalizagées do novo governo, até o momento, no que tange as questdoes econémicas, sdo bastante positivas. As
indicacbes para os ministérios, com nomes mais técnicos do que politicos, a redugao do nimero de ministérios, as mudancgas
promovidas no BNDES, as indicacGes para as estatais, as sinalizagdes em torno de um projeto de desburocratizacdo da economia, os
estudos em torno de uma reforma da previdéncia e tributaria, e assim por diante, sdo vetores que nos mantém otimistas de que o
Brasil pode estar no caminho correto e ter condigées de melhor navegar as incertezas internacionais. Estamos otimistas com as
oportunidades de investimentos que estdao surgindo no cenario, seja via alocagdes estruturais e taticas em classes de ativos
especificas, ou em novos (ou experientes) gestoras e fundos que se mostram capazes de se apropriar destas enormes oportunidades
que vislumbramos para os proximos meses.




