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Prezados cotistas,

Ao longo de agosto acentuou-se as tensdes comerciais sino americanas bem como preocupacles dos agentes
econémicos com a desaceleragdo das principais economias mundiais, favorecendo as posi¢des do fundo. No més, o
fundo obteve uma rentabilidade positiva de 1,22%, com ganhos nas posicdes compradas em dolar norte americano vs
Real e ouro, posicdes pds fixadas e perdas em commodities agricolas.

No cenario externo, a desaceleragdo do setor industrial nos Estados Unidos, Europa e China tém sido, até o presente
momento, contrabalanceada pelo setor de servigos, evitando-se que as principais economias entrem em recessao.
Adicionalmente, em funcdo do elevado volume de dividas soberanas com taxas de juros negativas (ao redor de US$ 16
trilhdes), ndo vemos politicas monetarias dos principais paises com tanto espago para fomentar suas economias, devido
a uma menor elasticidade aos estimulos de seus bancos centrais. Uma vez que temos como cendrio base a manutencgdo
das tensGes comerciais sino-americanas, vemos como mais provavel um cendrio de menor crescimento econémico.

Como contrapeso as tarifas impostas pelos Estados Unidos, chineses tém permitido a desvalorizagdo de sua moeda de
forma mais livre, que adicionado ao cenario de maior aversao a risco, deve ocasionar um novo patamar de cambio das
economias emergentes vs o ddlar norte-americano, o que nos faz manter nossa posicao comprada em ddlar vs o Real.

Além disso, na auséncia de estimulos fiscais, entendemos que alguns bancos centrais, mesmo sabendo da menor
elasticidade de suas economias as redugGes das taxas de juros, pretendem contrabalancear essa impoténcia por meio
de expansdes monetarias visando depreciagdes cambiais, notadamente na Europa.

No cendrio doméstico, reduzimos alocagGes de ativos brasileiros sensiveis a recupera¢do da economia doméstica e
montamos uma posi¢do pos fixada decorrente de um cenario externo menos propicio a paises emergentes.

Em fungdo do citado acima, mantemos (i) posicdo comprada em empresas sensiveis a economia doméstica com seguros;
(i) posicdo vendida em empresas sensiveis a commodities metalicas; (iii) posicdo comprada em ouro; (iv) posicdo
comprada em dodlar norte americano vs Real; (v) posi¢do vendida no mercado aciondrio norte americano; e iniciamos
(vi) posigdes pos-fixadas na curva de juros doméstica.
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