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RESUMO MACROECONOMICO

Em margo observamos sinais ainda incipientes de estabilizagdo
da economia global, que ainda se mostra fragilizada. Os sinais
mais claros ficaram por conta da economia chinesa. Nao
sabemos se a estabilizagdo sera ciclica ou estrutural. A Europa
ainda apresenta um quadro de fraqueza e sem sinais claros de
estabilizagdo, enquanto os EUA apresentam sinais mistos,
porém em um patamar de crescimento considerado saudavel.
Os ativos de risco mantiveram uma trajetdria positiva,
sustentados pelas perspectivas de estabilizagdo do crescimento
e de bancos centrais menos restritivos.

Fontes Macroeconomia: TAG Investimentos

No Brasil, o crescimento continua sendo o vetor de maior
decepgdo este ano. As expectativas para a alta do PIB migraram
de 2% para algo em torno de 1,5%. A inflagdo segue contida, a
despeito de uma alta pontual no més de margo. O foco do cenario
permanecerd no avan¢o da Reforma da Previdéncia, cujos sinais
sdo pouco conclusivos. Enquanto isso, a agenda liberal do novo
governo avanga, com a agenda de concessdes, o acordo para a
Cessdo Onerosa entre outros.
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mr,m PERFORMANCE POR FUNDO E POR SEGMENTO

Renda Fixa - ALM

Bradesco ALM 0,78% 2,70% 2,70% 9,25% 18,76% 34,29% 5,77%
Renda Fixa - IMA-S

BNP Paribas FIRF CP Basel 0,47% 1,50% 1,50% 6,23% 15,40% 31,37% 3,02%
Itad Amazonita IMA-S RF FI 0,47% 1,56% 1,56% 6,31% 15,15% 31,33% 3,12%
Renda Fixa - IMA-Composite

Bradesco FIRF Lab 0,45% 2,56% 2,56% 6,17% 15,92% 38,20% 5,40%
Itati Calceddnia RF FI 0,51% 1,89% 1,89% 5,51% 14,67% 35,75% 4,56%

Estruturados - Hedge Funds

Bahia AM Maral FIC FIM 0,55% 3,51% 3,51% 7,44% 30,99% 63,78% 4,97%
Ibiuna Hedge STH FIC -0,61% 2,17% 2,17% -0,50% 21,11% 48,91% 3,38%
SPX Nimitz Estrut FIC MM 0,71% 2,00% 2,00% 0,95% 16,53% 45,56% -4,37%

Estruturados - Long & Short

Apex Equity Hedge FIM -0,43% 2,03% 2,03% 12,07% 29,56% 53,19% 6,85%
Santander Star Long & Short FIM 0,32% 1,23% 1,23% 5,47% 12,07% 31,85% 2,93%
Equities - IBrX

Bradesco Instit. IBrX Alpha 0,15% 7,08% 7,08% 13,64% 52,25% 93,07% 20,55%
Oceana Valor FIA 0,11% 9,56% 9,56% 17,42% 56,37% 115,56% 26,37%
Equities - Value & Growth

Neo Navitas FIC FIA 0,88% 6,07% 6,07% 5,90% 47,28% 85,22% 21,95%
Brasil Plural FIC FIA -0,32% 7,34% 7,34% 13,54% 55,46% 78,02% 20,07%
Bahia AM Valuation FIC FIA 0,52% 7,76% 7,76% 15,36% 52,22% 104,77% 18,91%
Offshore

Ital Fof Multi Global EQ MM IE 6,12% 13,70% 13,70% 20,61% 38,67% 36,32% -6,73%
BlackRock iShare SP500 IE 6,20% 15,04% 15,04% 28,90% 54,44% 55,15% -4,79%
Pimco Income IE 1,01% 4,21% 4,21% 7,20% 18,84% 41,89% 5,37%

[=| COMENTARIOS POR SEGMENTO

O CDI que reflete no mercado interbancario a taxa Selic, teve rentabilidade de 0,47% no més, o que levou a um acumulado de 6,34% em
12 meses. As NTNB-s de modo geral espelharam a volatilidade do mercado com aberturas em praticamente todos os vértices, com
maiores variagdes nos mais longos : 2045, 2050 e 2055 com aberturas de 1,33%, 1,56% e 1,79% respectivamente.

O Ibovespa terminou o0 més de margo com desvalorizagdo de -0,18%, aos 95.414. pontos, o que significa uma queda de 0,18% em relagdo

ao fechamento do més anterior e 4,58% abaixo do recorde histdrico registrado em 18 de margo de 2019 com 99.993 pontos.
Margo foi um més mais desafiador para a Renda Variavel, porém os gestores contribuiram com relevantes retornos positivos versus seu
benchmark negativo do IBrX.

Os ativos de risco seguem bem suportados pelas expectativas de
estabilizacdo do crescimento global e por sinais menos restritivos
dos bancos centrais das economias desenvolvidas. Vemos o mundo
em um estagio avangado do ciclo econémico e pouco poder de

Os fundos multimercados tiveram um comportamento
assimétrico no més, o que reforga a necessidade de se
diversificar, notadamente nesta classe de ativo. Nas janelas mais

longas, a classe colabora bem com a performance superando seu
benchmark com varios gestores.

manobra por parte de alguns bancos centrais. Os ativos de risco
estdo em uma janela positiva, mas o risco/retorno comega a se
mostrar pouco atrativo.
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m PORTFOLIO DE INVESTIMENTOS — POR GESTOR E POR CLASSE DE ATIVO
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Q:l'& INDICADORES EXTERNOS E INTERNOS
[ M

0,45% -0,10% 081% 1,25% 0,52% 0,33% 1,90% 0,50% 057%  1,25% 0,64% 0,78%
Fixed Income
- IMA-S 0,50% 0,51% 0,52%  0,46% 0,55% 0,46% 0,53% 0,47% 051% 0,57% 0,48% 0,47%
- IMA- Composed * 0,35% -0,98% -0,12% 0,81% 0,16% 0,63% 1,37% 0,41% 0,89%  1,25% 0,48% 0,48%
- Offshore 0,52% 0,52% 0,52%  0,54% 0,57% 0,47% 0,54% 0,49% 0,49%  0,54% 0,49% 0,47%
Structured
- Hedge Funds 0,84% -1,79% 096% 0,16% 1,02% 0,70% 0,16% -1,48% -0,71% 2,11% 0,11% 0,35%
- Long & Short 1,07% -031% 0,74% 0,49% 0,33% 0,47% 0,96% 0,98% 0,86%  1,05% 0,32% 0,03%
Equities
- IBrX 0,67% -945% -5,04% 858% -347% 335% 1051% 293% -0,12% 8,11% -1,23% 0,14%
- 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%
- Value / Growth 1,18% -9,88% -383% 7,07% -2,80% 2,78% 9,51% 2,01% 0,20% 8,66%  -1,55% 0,26%
- Offshore 6,72% 8,46% 3,62% -0,74% 11,41% -0,94% -1554% 507% -7,24% 1,41% 6,05% 6,15%
Offshore
- 50% CDI + 50% MSCI 316% 429% 158%  0,45% 592% -1,17% -6,75% 2,70% -3,47% 1,01% 2,88% 2,90%

CDI (interbank deposity ~ 0,52%  0,52% 052% 054% 057% 047% 054% 049% 049% 054% 049%  047%
IMA-S 051% 050% 052% 054% 057% 047%  055% 049% 049% 054% 049%  047%
IMA-Geral ex-C 0,30% -145% 010% 1,39% -024% 061% 343% 078% 118% 191% 044%  054%
IMA-Bench composed**  0,37% -078% 047% 0,73% 034% 060% 1,11% 051% 069% 073% 048%  051%
Ibovespa 0,88% -1087% -520% 888% -321% 348% 10,19% 2,38% -181% 1082% -1,86% -0,18%
IBrX 0,82% -1091% -520% 884% -312% 323% 1042% 2,66% -129% 1071% -176% -0,11%
DIV -1,42% -1054% -431% 7,28% -370% 017% 1144% 7,28%  065% 12,48% -2,03% -1,79%
Saving Accounts 0550% 050% 050% 052% 055% 045% 052% 048% 048% 052% 048%  0,45%
usD 473% 7,35% 318% -2,62% 10,13% -318% -7,15% 392% 030% -575% 237%  4,23%
CPI (IPCA) 0,22% 040% 126% 033% -0,09% 048% 045% -021% 015% 032% 043%  0,50%
IGP-DI (FGV) 0,93% 1,64% 148% 044% 068% 179% 026% -1,14% -045% 007% 1,25%  0,50%
MSCI World (BRL) 580% 807% 2,63% 036% 1128% -2,80% -14,04% 4,91% -744% 148% 527%  533%
Actuarial Target 1,26% 197% 181% 077% 101% 212% 059% -0,82% -0,12% 040% 158%  0,83%

1 IGP-DI + 4% p.y.

** 20% IMA-S + 14,4% IRF-M1 + 25,6% IRF-M1+ + 30% IMA-B5 + 10% IMA-B5+
3 Since September 2014
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ﬁ COMENTARIOS ADICIONAIS

No cenario internacional, o més foi marcado pela continuidade de sinais de que o crescimento global continua
em uma trajetoria de desaceleracdo. A Europa parece em um estagio mais avangado e preocupante de
fragilidade, sem contar a indefini¢ao do Brexit no Reino Unido; a China mostra sinais incipientes de
estabilizagcao do crescimento; os EUA comegam a apresentar desaceleragao, mas ainda para patamares
saudaveis; e os mercados emergentes voltam a apresentar problemas idiossincraticos (como é o caso da
Turquia, Argentina, México e Venezuela). No Brasil, nao vemos mudangas substanciais de cenario, exceto pela
continuidade da decep¢ao no tocante aos indicadores de crescimento. Novamente, o mercado parece ter
iniciado 0 ano com perspectivas excessivamente positivas, com expectativas de crescimento do PIB de 3% e ja
trabalha, agora, com um niimero mais moderado de 2% que pode virar um teto de crescimento e nao um
cenario base. Continuamos a ver com alguma cautela o cenario para o crescimento do Brasil. Os indicadores
de emprego mostram recuperagao extremamente lenta e os indicadores de confianga come¢am a mostrar
alguma fragilidade e reversao da recuperagdo dos ultimos meses. Ainda ndo achamos que seja o caso de
alterar nossa visao construtiva com relagao aos fundamentos do pais, mas este é sem duvida um ponto de
atenc¢do. Ainda vemos uma inflagdo corrente e prospectiva baixa, uma taxa de juros que deve permanecer
baixa no horizonte relevante de tempo, contas externas sauddaveis e um mercado de crédito que mostra
condigGes de dar suporte ao crescimento. O cenario politico foi o grande destaque do més, com grandes
ruidos envolvendo a relagdo entre o Executivo e o Legislativo e afetando, pontualmente, o andamento da

Reforma da Previdéncia.




