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Relatoério de Gestao — Novembro 2019

Prezados cotistas,

Em novembro, bancos centrais das principais economias mantiveram sua postura acomodaticia e as negocia¢oes
comerciais sino americanas continuaram a avangar. No mercado local, tensdes politicas na América Latina impactaram
negativamente os ativos domésticos. No més, o fundo obteve uma rentabilidade negativa de 0,73%, com ganhos em
commodities agricolas e perdas no ddélar norte americano vs Real.

No cenario externo, dados divulgados confirmam nossa visdo de desaceleragdo econdmica do setor industrial nos
Estados Unidos, Europa e China, que tém sido, até o presente momento, contrabalanceada pelo setor de servigos,
evitando-se que as principais economias entrem em recessdo. Adicionalmente, o banco central norte americano tem
aumentado consideravelmente as injecGes de liquidez monetarias a fim de restaurar a normalidade de seu sistema
interbancario.

No cenario doméstico, mantemos alocag¢des de ativos brasileiros sensiveis a recuperacdo da economia doméstica em
fungdo da recuperacdo ciclica da economia brasileira bem como estimulos monetarios realizados por seu banco central
e aproveitamos as quedas ao longo do més para comprar mais ativos que se beneficiam desse cendrio

Em fungdo do citado acima, mantemos (i) posicdo comprada em empresas sensiveis a economia doméstica com seguros;
(ii) posicdo vendida em empresas sensiveis a commodities metélicas e (iii) posicdo comprada em ouro.
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