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Prezados cotistas,

Em Agosto, o ddlar norte americano continuou o movimento de depreciagdo frente as principias divisas mundiais, enquanto que os ativos
brasileiros sofreram em fungdo do imbrdglio politico. No més, o fundo obteve rentabilidade negativa de 0,19%, com ganhos concentrados em
commodities e perdas em ativos domésticos.

No mercado externo, o principal evento foi a divulgacdo da nova metodologia do Banco Central norte-americano (Fed), ao aceitar que nao
necessariamente uma baixa taxa de desemprego ocasionara em taxas de inflagdo mais elevadas, reconhecendo erros em um passado recente
na condugdo de politica monetaria apds a crise de 2008. Adicionalmente, passarad a adotar uma meta de inflagdo média, assumindo que permitira
periodos de taxas de inflagdo mais altas a fim de compensar periodos de inflagdo baixa. Com isto, presume-se que as taxas de juros de curto
prazo norte americanas devem ficar nos niveis atuais por um longo periodo e sem perspectivas de elevagdo em um futuro proximo, bem como
sua politica monetaria expansionista. A divulgacdo desta nova metodologia ajudou a manter o movimento de depreciagdo da divisa norte
americana frente aos principais pares.

No mercado doméstico, sinalizagdes dadas pelo executivo e legislativo sobre a sustentabilidade fiscal continuam gerando duvidas aos agentes
econdmicos, refletindo em um maior prémio de risco nas taxas de juros de prazo mais longo e nos demais ativos domésticos. Neste ambiente,
a moeda brasileira foi no sentido inverso do movimento global de enfraquecimento do ddlar norte americano, impactando nossas posi¢oes
compradas na moeda brasileira. No mercado aciondrio, mantemos posi¢cdes em empresas que tendem a ganhar participagdo em seus respectivos
mercados.

Em fung¢do do cendrio citado acima, iniciamos (i) posi¢cdo pds fixada nos vencimentos de curto e longo prazo, mantemos (ii) posicdo comprada
em empresas sensiveis a economia doméstica com seguros, (iii) posigdo comprada em ouro, encerramos (iv) posicdo comprada em commodities
agricolas, reduzimos (v) posigdo vendida em bolsa americana e estamos operando taticamente (vi) délar norte-americano vs Real.

Estratégias ago/20 2020 12M 24M

Juros 0,13% 0,19% -0,71% 4,67%

Moedas -0,43% 4,59% 4,03% 3,28%

Bolsa Doméstica -0,38% 8,95% 11,47% 15,74%

Bolsa internacional -0,22% 0,67% -0,54% -0,50%
Commodities 0,72% 4,16% 4,86% 6,41%
Rendimento de Caixa e Custos -0,02% -3,92% -3,56% -2,56%
Performance do Fundo -0,19% 14,64% 15,55% 27,04%
CDI 0,16% 2,12% 3,88% 10,40%

% CDI - 689% 401% 260%
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