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EUA - Choque no crédito aumenta a chance de hard landing e o fim do ciclo parece
cada vez mais préximo

Em nossa ultima carta abordamos que a assimetria para a atividade norte-americana era para baixo, na direcdo do soft
landing, com crescimento do PIB ao redor de 1,0% em 2023, em fungdo dos seguintes fatores: (i) condi¢Ges financeiras
bastante restritivas (juro real de 10 anos acima de 1,50%) e os efeitos defasados da politica monetaria; (ii) demanda privada
abaixo do potencial, e em clara desaceleragdo (Grafico 1); (iii) indicadores antecedentes apontando para o arrefecimento do
mercado de trabalho. Na nossa visdo, esses fatores ja seriam suficientes para a convergéncia da inflagdo no horizonte
relevante de politica monetdria. Naquele momento, com a curva de mercado precificando altas adicionais e taxa terminal ao

redor de 5,25% a.a., o fim do ciclo de aperto do FED parecia préximo.
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Fonte: BEA e Clave Capital

Os dados mais fortes de emprego e inflagdo no inicio do ano trouxeram questionamentos do mercado sobre a perda da
poténcia da politica monetdria, sobre a possibilidade do juro real de equilibrio ser mais alto e a possibilidade do cenario de
no landing. O préprio FED se mostrou preocupado e abriu a porta para acelerar novamente o passo de alta de juros. Com a
humildade que a singularidade deste ciclo exige, ndo compartilhdvamos dessa visdo. Acreditamos que o choque do COVID, ao
dessincronizar brutalmente os setores de bens e servigos, como pode ser visto no Grafico 2, e ter alterado o comportamento
dos agentes diante de uma crise sanitaria sem precedentes, pode ter aumentado a defasagem da politica monetaria. De
forma que as curvas de oferta e demanda de diversos bens e servigos tivessem, durante algum periodo, diminuido
bruscamente suas elasticidades a preco. Além disso, mudangas nos fatores de ajuste sazonal e o clima mais ameno nesse

inicio de ano podem ter afetado os indicadores econ6micos. Dessa forma, o cendrio de soft landing ainda nos parecia o mais

provavel.
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No entanto, o acidente financeiro ocorrido com o Silicon Valley Bank (SVB), Signature Bank e o Silvergate Bank muda
sensivelmente a probabilidade do soft landing e o cenario de hard landing ganha forga e precisa ser considerado. O fim do
ciclo de aperto do FED parece ainda mais perto e, a depender dos desdobramentos dessa crise financeira, ndo podemos

descartar cortes de juros no segundo semestre desse ano. Para os que acreditavam que a politica monetaria tinha perdido

poténcia, esses eventos mostram que seus efeitos estdo presentes e se acumulando.

EUA - Bancos Regionais e sua importancia vital para a economia americana

Geralmente problemas associados as empresas estdo relacionados com a ma gestdo de risco por parte dos seus executivos
e no caso dos bancos regionais ndo foi diferente. Contudo, focaremos a andlise nos fatores macroeconémicos que
contribuiram com o processo de faléncia dessas instituigGes, bem como os impactos para a economia americana e modelo de
negdcios dos bancos regionais.

A alta de juros mais rapida dos ultimos 40 anos e o nivel extremamente invertido da curva de juros evidenciaram a
fragilidade de parte do sistema financeiro, sobretudo de alguns bancos regionais, ao descasar ainda mais o balango de ativos
(longo prazo) e passivos (curto prazo) dessas instituicGes. A desaceleragdo da atividade e o aumento histérico do spread entre
a taxa dos money markets funds e a taxa paga pelos bancos aos depodsitos (Grafico 3), ja vinham provocando saida dos
depdsitos, conforme pode ser visto no Grafico 4. O evento do SVB (com passivo concentrado e muito exposto ao setor de

tecnologia e Venture Capital), ao realizar perdas em seus ativos para cobrir os saques, agravou o problema.
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Grafico 3 | Spread entre as taxas dos fundos Money Market e
depésitos bancarios
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Fonte: FED e Clave Capital

Grafico 4 | Variacdo trimestral dos depésitos
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Chama atengdo a ndo-linearidade ocorrida com o fluxo para os fundos money market apés a fed funds ultrapassar o nivel

de 4,0% a.a. (Grafico 5). Serd que atingimos o The Financial (In)Stability Interest Rate ( R**)?. Nao temos a resposta, mas

dada a sequéncia de eventos ocorridos desde novembro do ano passado, culminando no estresse recente dos bancos

regionais, cabe a reflexao.

Grafico 5 | Fundos Money Market
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Fonte: Fed e Clave Capital

A manutengdo desse spread (Grafico 3), em ambiente de desconfianca sobre o sistema financeiro devera continuar

pressionando a saida dos depdsitos, aumentando o custo de captagdo dos bancos e consequentemente reduzindo sua

lucratividade. Essa crise de liquidez em curso, evidenciada pelo Grafico 6, mostra que ndo se trata somente de problemas

pontuais dos bancos que sofreram intervengdo do FDIC, e sim algo mais estrutural do sistema financeiro.

Grafico 6 | Programas de Liquidez do FED
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Nas ultimas semanas, entre as solugdes estruturais discutidas publicamente, a garantia de todos os depdsitos por parte do
Congresso diminuiria a desconfianga dos agentes e possivelmente reduziria os outflows. Porém, diferentemente das grandes
instituicdes financeiras, os bancos pequenos e médios ndo possuem requisitos tdo rigorosos de capital e liquidez. Dessa
forma, o aperto regulatério que nos parece inexoravel, num ambiente de desaceleragdo da atividade, condigdes financeiras
apertadas e a necessidade urgente de enquadramento dos balangos (ALM), poderdo levar a uma alteragdo do modelo de
negdcios do setor e, consequentemente, uma redugdo importante da disponibilidade do crédito para a economia.

Mesmo que o contagio para os outros bancos seja contido, o ponto de partida, pré intervengao ao SVB, ja era de condigcGes
apertadas do crédito e parece improvavel que apds esses eventos as condi¢gdes ndo apertem ainda mais. Como pode ser visto
no Grafico 7, o guidance dos bancos ja apontava para desaceleragdo importante das concessoes de crédito a frente. Ainda
que adotdssemos o cenario hipotético de que a fuga dos depdsitos dos bancos pequenos e médios tenha sido direcionada

para as grandes instituicdes, essas ndo conhecem as idiossincrasias das empresas regionais, o que poderia acarretar em

fricgdo do crédito e maior custo para essas companhias no curto prazo.
Grafico 7 | Crédito Comercial e Industrial vs. Aperto nas condicées de
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Fonte: Fed, Bloomberg e Clave Capital
Isto posto, a interrup¢do mesmo que parcial do crédito é um risco muito negativo para o cendrio prospectivo, uma vez que
os bancos pequenos e médios sdo vitais para a economia americana. O Gréfico 8 evidencia a importancia dessas institui¢des

no crédito total da economia. Se considerarmos a participagdo dos bancos pequenos e médios no crédito para as pequenas

empresas (Comercial e Industrial), essa relagdo é ainda maior que 50%.
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Essa participacdo relevante no crédito para as pequenas empresas nos parece pouco discutida pelo mercado e os impactos
para a economia sdo relevantes. De acordo com a Small Business Administration (SBA), as pequenas empresas correspondem
a 43% do PIB americano e 40% da renda disponivel. Quanto ao mercado de trabalho, as empresas com até 500 funcionarios
(consideradas pequenas pela SBA) correspondem a mais de 80% do total de empregados, e as empresas com até 50
empregados a 45% do total. O Grafico 9 mostra a importancia das pequenas empresas para a economia. Com a

desaceleragdo da atividade e as condigOes financeiras apertadas pré SVB, elas ja estavam reduzindo a forga de trabalho.

Grafico 9 | Empregados por tipo de empresa
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Fonte: ADP e Clave Capital

Outro fator relevante que precisa ser considerado é a participagdo dos bancos pequenos e médios no crédito para o setor
imobilidrio comercial (Gréfico 8). A carteira de crédito deste segmento é de 3 trilhGes de ddlares e 80% estd no balango
desses bancos. Por outra ética, 43% da carteira de crédito dessas instituicGes é direcionada para este setor e os vencimentos
previstos para 2023 e 2024 sdo de $300 bilhdes e $500 bilhdes, respectivamente. Em contexto, o setor imobilidrio comercial

ja mostra contragdo ha alguns trimestres, fruto das condigGes financeiras apertadas, do working from home, da queda nos

pregos dos imdveis e alta taxa de vacancia, que em algumas regides ultrapassam 20%.

O aperto adicional do crédito, num ambiente de deterioragdo do setor e vencimentos importantes a frente, aumenta a
chance de default. Isso podera forgar os bancos a realizarem perdas nos balangos e adicionar desconfianga no sistema
financeiro. Vale lembrar que o trigger para o colapso do SVB foi a realizacdo de perdas na ordem de $1,8 bilhdo. O impacto
de um possivel aumento de defaults no setor imobilidrio comercial seria em ordem de grandeza ainda mais relevante.

A situagdo do sistema financeiro e dos bancos pequenos e médios é fluida e o cenario se torna mais incerto do que o usual.

Na tentativa de calcular os impactos para a atividade, elaboramos cenarios para a evolugdo da carteira de crédito dos bancos
pequenos e médios.
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i) Cenario 1: A crise é contida de forma rapida e os bancos expandem suas carteiras de crédito em 2023, mas em
ritmo menor do que o observado em 2022. Nesse caso, nossa hipdtese assume que as concessdes crescerdo metade do
observado em 2022;

ii) Cenario 2: A crise continua, mas sem contdgio adicional e faléncia de outras instituigdes. O escrutinio regulatério se
intensifica, a necessidade de enquadramento dos balangos aumenta e a conjuntura econdmica incerta forga os bancos a ndo
conceder novos empréstimos, somente rolando a carteira ja existente;

iii) Cendrio 3: A crise se agrava, novos bancos entram em faléncia, defaults no setor imobilidrio comercial aparecem e
a desconfianga no sistema aumenta. Nessa situagdo, consideramos contragdo de 5% na carteira de crédito desses bancos;

Como podemos observar na Tabela 1, o impacto no PIBL & considerdvel. E no caso do Cendrio 2, que atribuimos maior

probabilidade, o impacto potencial é de aproximadamente 1% do PIB.

Tabela
Variacdes das Concessées de Crédito (Bi USD) Impacto Potencial no PIB
Cenario 1 -281 bilhdes -0.5%
Cendrio 2 -563 bilhdes -0.9%
Cendrio 3 -789 bilhdes -1.3%

Por conservadorismo, adotamos que todo o estresse ocorrido ficard circunscrito aos bancos pequenos e médios, mas a
correlagdo das concessGes de crédito entre os grandes bancos e os de menor porte € alta (0,97). Em outras palavras, o risco
dos grandes bancos também apertarem o crédito é real, o que tornaria o impacto na atividade ainda mais importante.

Por fim, entendemos que o aperto monetario ja em curso e seus efeitos defasados ainda por vir, serdo intensificados pelo
acidente financeiro ocorrido, aumentando a poténcia e a transmissdo da politica monetaria, com desdobramentos ainda mais
negativos para a atividade. Definitivamente, estabilidade financeira ganhard peso na fung¢do reacdo do FED, antes focada

quase que exclusivamente na estabilidade de precgos.

Europa - A Suica e seus desdobramentos de médio prazo

Em nossa carta referente ao primeiro trimestre de 2022 chamamos a atengdo para as sang¢des impostas a Russia - o
cancelamento do acesso ao sistema global de pagamentos financeiros (SWIFT) de alguns dos principais bancos do pais, o
blogueio de parte significativa das reservas internacionais denominadas em délar, euro, franco suico e em outras moedas de
reserva, e o fim da neutralidade histérica da Suica — que abriam precedentes importantes e perigosos para a alocagdo de
capital dos paises exportadores de poupancga. Naquela ocasido, descobrimos que os ativos de reserva, até entdo considerados
“porto seguro”, poderiam, a critério do custodiante, serem bloqueados e questdes como diversificacdo, sistemas alternativos

de pagamentos e fatores geopoliticos deveriam ser considerados na alocagdo de recursos.

1 - As nossas estimativas sdo baseadas na literatura sobre choques de oferta no crédito (credit crunch) e seu multiplicador para a atividade. Utilizamos o multiplicador de 0,4.
Em outros termos, para cada 100 ddlares de contragdo na oferta de crédito, o impacto no PIB é de 40 ddlares.

https://www.nber.org/papers/w25458
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scowps/ecb.wp2673~7d8599b01a.en.pdf 8
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Transcorrido doze meses, a solugdo encontrada para o Credit Suisse (CS) também devera ter impactos relevantes para a
Suica, para o franco suico e o sistema financeiro. De fato, o tramite da operagdo abre novos precedentes:

i) O processo de fusdo entre bancos considerados sistemicamente importantes pdde acontecer sem aprovagdo dos
acionistas. Este é um precedente importante que os acionistas minoritarios de todos os “too big to fail banks” deverao levar
em consideragao;

ii) O modelo de estruturagdo de capital dos bancos precisard ser revisto. A marcagdo a zero dos respectivos titulos
conversiveis, conhecidos como CoCos ou titulos AT1, sem que os acionistas tivessem o mesmo tratamento (receberam em
acOes do UBS o equivalente a CHF 0,76 por agdo) é surpreendente. Em geral, na estrutura de capital, os detentores desses
titulos estdo acima dos acionistas e portanto, o modelo implementado para o caso levanta sérias questdes sobre o real valor
dos CoCos. Cabe lembrar que esses titulos foram amplamente utilizados pelos bancos europeus para reforgar seus balangos
apos as crises de 2008 e da zona do euro de 2011-13.

iii) O fim da neutralidade histérica com as sanges para a Russia e a incerteza regulatoria e juridica gerada por essa
fusdo, trazem duvidas sobre o cumprimento do rule of law e garantia dos direitos de propriedade. Como exemplo, a Arabia
Saudita em outubro de 2022 investiu $1.5 bilhdo na compra de aproximadamente 10% das a¢des do CS com a premissa de
que a Suiga era um dos paises mais seguros do ponto de vista juridico para o investidor estrangeiro. Apds 6 meses, sem
direito a voto e participagdo no processo de fusdo, esse investimento realizou prejuizo de quase 80% e se tornou ag¢des do
UBS.

Tais pontos nos fazem refletir sobre o papel da Suica como “porto seguro”, o que devera ser refletido na diminui¢cdo dos

investimentos e do fluxo de capital para o pais ao longo dos préximos anos.

China - Reopening em curso

A evolugdo da conjuntura econémica chinesa vem se mostrando compativel com o nosso cenario base explorado na ultima
carta. O acumulo de poupanga dos ultimos trés anos, conforme o Grafico 10, somado aos efeitos da reabertura e a melhora
ciclica de housing sdo vetores importantes para a atividade e permitirdo a China ser o Unico pais a apresentar aceleragdo de
crescimento em relagdo a 2022. Porém, diferentemente dos ciclos anteriores, o crescimento de 2023 sera puxado por
servigos e menos intensivo em demanda por commodities. Nesse contexto, os dados de atividade de janeiro e fevereiro, e os
indicadores de mobilidade e turismo, sobretudo para a Asia, reforcam a andlise.

Além disso, as concessoes de crédito aceleraram consideravelmente e o impulso de crédito reverteu a tendéncia de queda
e ja mostra contribuicdo positiva para a demanda doméstica. Mantivemos a proje¢do do PIB ao redor de 5,0%, mas o balango
de riscos é assimétrico, na dire¢do de maior crescimento. No médio prazo, os desafios permanecem e fatores estruturais

como elevado endividamento, demografia desfavoravel e pico da urbanizagdo apontam para crescimento mais baixo.
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Grafico 10 | Excesso de Poupanca das Familias
Acumulado (% PIB)
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Ao mesmo tempo que a dessincronizagdo do ciclo econémico chinés frente aos demais paises vem se materializando e
surpreendendo positivamente as expectativas de mercado, a underperformance dos ativos chineses nesse inicio de ano
chama atengdo. Acreditamos que os riscos geopoliticos e a maior concentragdo de poder nas maos do Xi Jinping expliquem
em grande medida a percepgdo mais cautelosa dos investidores, sobretudo os locais, com os ativos chineses.

O estreitamento das relagdes politicas e comerciais com a Russia em meio a Guerra na Ucrania aumentam os riscos de
sangBes sobre a China. Se por um lado, a China pode ser vista como intermediadora de um possivel acordo de paz entre
Russia e Ucrania, por outro a aproximagdo do Xi Jinping com o Putin aumenta a chance do fornecimento de armas da China
para a Russia o que implicaria em resposta do Ocidente via sangdes para a China e possivel escalada do conflito.

Pelo lado politico doméstico, a reorganizagao institucional e mudangas nos cargos do alto escaldo do governo concentram
ainda mais o poder nas maos do Xi Jinping. Mesmo que as novas diretrizes de curto prazo mostrem determinagao do governo
em acelerar o crescimento e apontem para uma postura em tese mais favoravel ao ambiente de negdcios para o setor
privado, as indicagGes de aliados ao Xi para os cargos de primeiro-ministro e vice centralizam ainda mais as decisGes no
mandatadrio chinés. Entendemos que a memoria recente das pesadas intervengdes do governo no setor privado, em especial

no setor de tecnologia e construgdo, possam estar predominando pelo menos por ora, impedindo o animal spirit dos

investidores locais de participarem desse novo mandato do Xi Jinping.

10

.
[/A\\ ANBIMA

politica de investimento; tais
recursos adicionais para cobrir o 2
0 de carédter exclusivamente informativo. Fonte dos indices de referéncia
intrag.com.br/intrag-pt/pesquisa/. Ouvidoria Corporati (0800
&0 de Valores Mobilirios - CVM. Servigo de Atendimento ao cidadzo er

ados no seguinte enderego

t
EP 03162-971. Deficientes auditivos ou de fala, dias Utels, das 9 s 18 horas, 0800 722 1722. Supervisdo (i




CARTA TRIMESTRAL
g C I ave MULTIMERCADO MACRO

CENARIO LOCAL

Os desdobramentos na area econdmica desde o fim das eleigdes presidenciais e a dire¢do das sinalizagdes do governo
reforcam a nossa cautela com o cenario local. Tem ficado cada vez mais nitido que a versdo Lula 3.0 carrega um grande viés
desenvolvimentista para a economia. A visdo de que o Estado é um agente indutor de crescimento imprescindivel impede
que se faga um ajuste fiscal que passe pela redugdo dos gastos. Caberd ao aumento da carga tributaria e/ou diminuigdo das
desoneragdes a tarefa de minimizar a piora da divida publica.

Achamos que os ataques frequentes do governo ao Banco Central, carregam uma grande dose de componente politico.
Além do presidente e diretores serem vistos como “bolsonaristas” por integrantes do atual governo, na medida em que
foram apontados pelo governo anterior, escolheu-se o vildo para uma eventual frustracdo econdmica. E essencial que essa
guerra declarada ndo escale para uma mudanga mais heterodoxa do arcabougo monetario. Combinar uma ancora fiscal
dependente de aumento de carga tributdria com experimentos monetdrios mais extremos, pode ser absolutamente
disruptivo ndo s6 para os pre¢os dos ativos brasileiros, como para a economia real. Ao mesmo tempo que atribuimos
baixissima probabilidade para esse cenario mais extremo de aventura monetaria, ndo podemos descarta-lo.

De qualquer forma, ciclicamente as pressdes sobre os juros serdo cada vez maiores diante da desaceleragdo contratada da
atividade econOmica, ainda mais visivel diante dos acontecimentos recentes no mercado de crédito internacional e

domeéstico.

Brasil - O canal de crédito e a Politica Monetaria

De acordo com o IBGE, o PIB do Brasil teve queda de -0,2% no ultimo trimestre do ano passado, reforgando a
desaceleragdo da atividade econdmica iniciada no segundo semestre de 2022. A absor¢do doméstica perdeu forga no final do
ano passado (0,0%), vindo de alta de 0,6% no trimestre anterior. J4 era esperado que a demanda agregada comegasse a
perder forga, diante do forte e rapido ciclo de aperto monetario e aos efeitos defasados ainda em curso. Esperamos que os
componentes ciclicos da demanda agregada percam ainda mais for¢a nos proximos meses.

Os eventos recentes envolvendo o mercado de crédito doméstico e internacional deverdo desacelerar o PIB de forma mais
pronunciada a partir do segundo semestre deste ano, com impactos relevantes sobre o mercado de trabalho e,
principalmente, sobre a inflagdo. Desse modo, trazem elementos adicionais para a conjuntura econémica e podem afetar os
préximos passos da politica monetaria.

Na tentativa de entender melhor o repasse da taxa de juros Selic sobre a economia e partindo do Boxe apresentado no
Relatério de Inflagdo do 392 trimestre de 2022, expandimos o estudo para verificar ndo apenas o impacto da Selic e da
inadimpléncia sobre os juros livres do SFN, mas também sobre a atividade e a inflagdo.

Conforme as nossas estimativas, os repasses da alta da Selic para os juros do crédito livre sdo rapidos e intensos. Uma alta
permanente de 1,0 p.p. da taxa basica por um periodo de um ano eleva a taxa de juros total do crédito livre em cerca de 1,7
p.p. em trés trimestres. Entretanto, no Boxe do Rl ndo foram analisados outros mecanismos de transmissdo da politica
monetdria, como por exemplo, o efeito da inadimpléncia. Apesar dessa varidvel estar contida na equagdo estimada pelo BCB,

o impacto direto da mesma ndo foi mencionado no estudo. Sendo assim, exploramos também o efeito dessa variavel

relevante para o crédito.
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O aumento da inadimpléncia tem impacto sobre a taxa de juros do crédito livre total. Estimamos que uma alta permanente
de 1,0 p.p. por um ano na inadimpléncia eleva em torno de 1,3 p.p. a taxa de juros do crédito livre no horizonte de trés
trimestres. Como o repasse da alta da Selic ocorre rapidamente, grande parte do ciclo de aperto monetario ja esta contido no
preco; porém, como o impacto da inadimpléncia tem efeito defasado e ela seguirda aumentando nos préximos meses, ha
ainda ajuste adicional por vir na taxa de juros para PF e PJ. Nosso cenario contempla alta adicional da inadimpléncia do
crédito livre PJ de 2,4% para 3,2% e da PF de 6,1% para 7,0% no 32 trimestre deste ano. Com isso, as taxas de juros livres
terdo alta adicional para 45,9% (de 44,2% em fevereiro). Essa alta defasada da inadimpléncia combinada entre PF e PJ
significa um impacto de cerca de 1,7 p.p. nos juros livres, o que é similar a um aumento de cerca de 1,0 p.p. da taxa Selic no
horizonte de um ano. E como se a Selic estivesse este ano em 14,75% a.a. sob a 6tica do mercado de crédito livre.

Portanto, o estudo apresentado aponta que o ciclo de alta de juros iniciado no Brasil em 2021 e encerrado no ano passado
ainda terd impactos sobre o mercado de crédito nos préximos trimestres. A questdo que surge no momento é: qual o
impacto dessa nossa analise sobre as proje¢des de PIB, de inflagdo e possivel resposta de politica monetaria?

Procurando responder a essa questdo, partimos dos nossos modelos de componentes de demanda agregada e
introduzimos a varidvel taxa de juros do crédito livre PJ e PF. Ao adicionar as nossas proje¢des de taxa de juros do crédito livre
para PJ (na equagdo de investimento) e para PF (na equagdo do consumo), encontramos impacto relevante sobre as nossas
projecdes para os dois componentes mais importantes da demanda agregada, sinalizando uma desaceleragdo mais
pronunciada do PIB a partir do 22 semestre deste ano e ao longo de 2024. De acordo com nossas simulagGes, o PIB deste ano
poderia ser -0,5% (ao invés de 0,5%) e 2024 ser -1,0% (ao invés de 1,0%).

A desaceleragdo mais pronunciada da atividade econémica aumentaria o hiato do produto levando a desinflagdo mais
acelerada a frente. Ao simular o mercado de crédito mais apertado, a proje¢do de inflagdo do BCB poderia ser reduzida para
5,5% (de 5,8%) em 2023 e para 2,5% (de 3,6%) em 2024. Diante desse cenario, o afrouxamento da politica monetaria poderia
ser muito mais agressivo do que esta precificado no mercado. De acordo com nossas simulagGes, para alcangar a meta de
inflagdo em 2024 e 2025, a Selic poderia terminar este ano em 9,75% e em 8,00% a.a. ao final de 2024, bem abaixo do que a
pesquisa Focus projeta (12,75% e 10,00% a.a., respectivamente), conforme o Grafico 11. Portanto, os eventos recentes no
mercado de crédito global e doméstico, bem como os exercicios apresentados, apenas reforgam nosso cenario de
afrouxamento monetario mais cedo e mais intenso do que o esperado pelo mercado.

Grafico 11| Cenarios para SELIC ‘ ‘
=—=focus ===Alternativo

15,00

14,00

13,00

12,00

11,00

10,00

9,00

8,00

7,00

202203
202303
202304
202402

=y
(o]
~N
(]
[=]
~N

12

.
[/A\\ ANBIMA

politica de investimento; tai
recursos adicionais para cobrir o

ados no seguinte enderego
s, 0800 722 1722. Supervisao

mente informativo. Fonte dos indices de referéncia
t/pesquisa/. Ouvidoria Corporativa
G0 de Valores Mobiliarios - CVM. Servigo de Atendimento ao

alamina de int
8 horas, Caixa

Gestdo de Recursos

st
-971. Deficientes auditivos ou de fala, dias tteis, das 9 as 18 hora




g C I ave CARTA TRIMESTRAL

MULTIMERCADO MACRO

CENARIO LOCAL

Brasil - Consequéncias estruturais de um programa de governo mal desenhado

O mercado de trabalho brasileiro passou por uma grande transformacdo nos ultimos meses. Em agosto de 2022, havia 99,9
milhdes de pessoas empregadas de acordo com a PNAD, divulgada pelo IBGE. Em fevereiro de 2023, esse nimero caiu para
97,6 milhGes, uma perda de 2,3 milhdes de postos de trabalho (ou 2,3% do total de empregados). A titulo de comparagdo,
durante a recessdo de 2015-2016, a maior da histéria do Brasil, foram perdidos 3,3 milhdes de empregos (3,59% do total) em
2 anos, conforme mostrado no Grafico 12. A PNAD tem um histérico curto, pois comegou a ser divulgada apenas em 2012, o
que dificulta uma analise adequada do mercado de trabalho. Diante disso, construimos uma série histdrica desde 1991, que
utiliza dados da antiga pesquisa de emprego, a PME, cuja divulgacdo foi encerrada em 2016. Sendo assim, os dados
anteriores a 2012 s3o estimativas com base na PME e os posteriores sdo os dados realizados da PNAD. Nota-se, portanto, que

a recessdo de 2015-2016 e a recente mudanca nos dados de emprego foram as duas maiores crises do mercado de trabalho
dos ultimos 40 anos.

Grafico 12 | Drawdown da Populacdo Ocupada
% da Populacdo Ocupada
0,0%

-0,5%
-1,0%

-1,5%

-2,0% 8 meses 30 meses
6 meses
-2,5%
-3,0%
-3,5%

25 meses
-4,0%

jul-93

mai-91
jun-92
ago-94
set-95
out-96
nov-97
dez-98
jan-00
fev-01
mar-02
abr-03
mai-04
jun-05
jul-06
ago-07
set-08
out-09
nov-10
dez-11
jan-13
fev-14
jul-19
ago-20
set-21
out-22

Fonte: IBGE e Clave Capital
*0 Periodo da Pandemia foi excluido da amostra

Outro movimento relevante ocorreu na forga de trabalho (pessoas empregadas somadas as que procuram emprego, 0s
desempregados) que diminuiu em 2,6 milhdes (2,5% do total) nos Ultimos cinco meses. Excluindo o periodo da pandemia, a
maior queda da forga de trabalho havia sido de 1,2% da PEA em 1992, como podemos ver no Grafico 13. Nesse contexto,

podemos afirmar que estamos vivendo uma alteragdo sem precedentes no mercado de trabalho brasileiro. Por mais que a

quantidade de pessoas empregadas esteja caindo de forma abrupta, a taxa de desemprego segue estavel devido a queda em
magnitude parecida da taxa de participagdo.
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Grafico 13 | Drawdownda Forca de Trabalho
% da Forca de Trabalho
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Fonte: IBGE e Clave Capital
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Um dos principais mecanismos de politica monetaria é a desaceleragdo econémica, reduzindo o nimero de empregados e
aumentando o numero de desempregados. Com um aumento da taxa de desemprego, é esperado que os saldrios sejam
reduzidos. Sendo assim, menos pessoas empregadas e rendimentos mais baixos, diminuem a massa salarial que leva a uma
queda na demanda agregada. Se os trabalhadores, uma vez saindo do emprego, deixam o mercado de trabalho, o
desemprego ndo aumenta e os saldrios ndo comprimem como o esperado. Dessa forma, a massa salarial pouco se arrefece
ou até mesmo nao cai. Inclusive, essa é a dinamica que esta ocorrendo no Brasil: uma redugdo sem precedentes no nimero
de empregados e a massa salarial perto dos niveis mais altos da série histérica. A queda da forga de trabalho é um choque de
oferta negativo que dificulta o trabalho do Banco Central e tende a levar o pais a um crescimento potencial menor e uma
NAIRU (Non-accelerating Inflation Rate of Unemployment) maior.

E importante comentar que os dados da PNAD sdo amostrais e com pesquisas presenciais. Durante a pandemia, as
entrevistas foram conduzidas de maneira remota, uma mudanc¢a na metodologia original que pode alterar os resultados.
Além disso, quase todos os dados econémicos sofreram algum tipo de distor¢do durante a pandemia, o que pode dificultar a
correta analise das séries dessazonalizadas. Pequenas alteragdes nos métodos de dessazonalizagdo, que antes da pandemia
eram irrelevantes, tém levado a diferengas consideraveis nas séries com ajuste sazonal.

Acreditamos que a melhor explicagdo para o movimento recente no mercado de trabalho (queda da populagdo ocupada e
da taxa de participagdo) esta relacionada as alteragGes nos programas de transferéncia de renda. O Bolsa Familia (BF) ficou
razoavelmente estdvel (com 14 milhdes de beneficidrios e um rendimento ao redor de 20% do Salario Minimo) durante 7
anos. Entre margo de 2020 e agosto de 2022 houve sete alteragdes no BF, listados na Tabela 2, que mudou de nome trés
vezes. A mais relevante se deu na virada de 2020. Apds nove meses com 56 milhdes de pessoas recebendo em média RS
575,00, com o Auxilio Emergencial, o BF voltou durante 3 meses (entre janeiro e margo de 2021), com 14,3 milhdes de

beneficiarios e valores médios de RS 187,00. Com tantas modifica¢des ocorrendo em um curto intervalo havia uma incerteza

enorme na populagdo de baixa renda acerca do pagamento e continuidade do beneficio.
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Tabela 2
Programas de Transferéncia de Renda - 2020 a 2022
Cenario Programa # Beneficiarios Valor Médio Gasto Mensal do Governo (Bi)
2005-Mar/20 Bolsa Familia 13.2MM 191 reais R$ 25
Abr/20-Dez/20 | Auxilio Emergencial 56.6MM 575 reais R% 32,6
Jlan/21-Mar/21 Bolsa Familia 14.3MM 187 reais R% 2,7
Abr/21-0ut/21 Auxilio Emergencial 35.3MM 228 reais R$ 8,1
Nov/21 Auxilio Brasil 14.5MM 224 reais R% 3,2
. . 214 Reias + Adicional
Dez/21 - lun/22 Auxilio Brasil 17.4MM .. . R$ 71
temporario de 214 Reias *
Jul/22 Auxilio Brasil 18.1MM 403 reais R$% 7.3
Ago/22 - Dez/22 Auxilio Brasil 21.0 MM 604 reais R$12,6

* Nem todas as familias foram beneficiadas pelo adicional de RS 214,00

Em nossa avaliagdo, essa percepgao foi alterada em meados de 2022, com o inicio do ciclo eleitoral e a aprovagdo da PEC
Kamikaze que garantiu RS 600 para todos os beneficiarios. A defesa enfética dos dois principais candidatos a presidéncia pela
manuten¢do do valor que ja estava sendo pago, deixou claro que um auxilio nessa magnitude seria permanente. Foi
exatamente nesse periodo que comegou a queda do emprego e da forga de trabalho.

Para 2023 projetamos mais de 20 milhdes de beneficiarios (50% de aumento em relagdo ao periodo pré-pandemia) e um

rendimento médio de 50% do saldrio minimo, muito acima dos 20% que vigorava anteriormente, conforme o Grafico 14.

Grafico14 | Evolucéio do Bolsa Familia M Beneficio Médio / Salario Minimo
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Fonte: MC, Portal Transparéncia e Clave Capital

Existem evidéncias que sugerem que o BF ndo reduziu a oferta de emprego do pais. Acreditamos que isso ocorreu devido a
diferenca entre o valor do beneficio e o saldrio minimo. E provavel que com esse valor elevado e a percepgdo de que o

programa sera permanente, algumas familias reduzam ainda mais a oferta de trabalho.
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A queda da taxa de participagdo é um fendmeno global no pds-pandemia. Existem vdrias hipéteses que podem explicar
esse fendOmeno: aposentadoria precoce, medo da doenga e, principalmente, o excesso de poupanga. O aumento do
patrimdnio das familias contribui, temporariamente, para a queda da taxa de participagdo. Acreditamos que com a redugdo
natural que ocorrerd dessa renda extra acumulada é provavel que a participagdo volte a subir. Porém, no Brasil, em nossa
avaliagdo, o fator Bolsa Familia prevalecerd e a taxa de participacdo estrutural da economia brasileira sera mais baixa,
implicando em uma dinamica mais perversa para o mercado de trabalho e consequentemente mais inflacionaria nos

préximos anos.

Brasil - Novo arcabouco fiscal

Em abril, o governo enviara a nova regra fiscal para substituir o teto de gastos. A apresentagdo preliminar do Ministro da
Fazenda sinalizou que os gastos crescerdao entre 50% e 70% do aumento real das receitas com limite inferior de 0,6% e
superior de 2,5%. Esse arcabougo, se cumprido, deverd manter as despesas como percentual do PIB préxima ao patamar
atual até 2026. Em relagdo as expectativas, o mercado tinha a preocupagdo de que governo ndo fosse controlar as despesas o
que levaria a uma trajetéria insustentavel da divida publica. Por ora, esses riscos foram minimizados, mas os desafios
permanecem tanto pelo lado das despesas quanto das receitas.

Pelo lado das despesas, recentemente o governo sinalizou a possibilidade dos gastos minimos constitucionais voltarem a
ser indexados pela receitaZ. Essa mudanca significaria um aumento nas despesas ao redor de RS 30 bilhdes em relacdo ao
previsto no orcamento. Atrelar gastos a receita pode gerar uma superindexac¢do, ja que a receita, em geral, cresce em linha
com o PIB. Os gastos com saude e educagdo do governo federal respondem por cerca de 10% das despesas totais. A
Previdéncia3 corresponde a aproximadamente 50% dos gastos totais e deverd crescer ao redor do PIB nos préximos anos.
Com isso, teriamos quase 60% das despesas crescendo préximo ao Produto/Receita, comprimindo ainda mais o restante das
despesas e dificultando o cumprimento da restricdo dos 50% a 70% da receita para as despesas totais. Nesse cenario, mesmo
a regra proposta mais flexivel, ndo seria facil de ser cumprida no médio prazo.

Quanto as receitas, simulamos a trajetdria de divida/PIB sob as seguintes hipoteses:

i) a despesa se expandird 70% do crescimento da receita nos préximos anos, levando assim os gastos para ao redor de 18%
do PIB;

ii) Juro real neutro de 4%, conforme utilizado pelo BC;

iii) Crescimento médio do PIB de 2%;

iv) Ponto de partida da receita liquida de 18,5% do PIB, sendo 17,5% de receita recorrente e 1% de receitas extraordinarias;

v) 50% do ganho potencial de arrecadagdo com o aumento da produgdo de petrdleo e derivados, conforme estimado na
carta do segundo trimestre de 2022, o que levaria a receita para 19% do PIB ao longo do tempo.

Com essas premissas, seria necessario um aumento adicional de carga de 1% do PIB (fazendo a receita liquida convergir

para 20% do PIB) para que a divida estabilize, depois de 15 anos, ao redor de 85% do PIB.

2 - 15% da Receita Corrente Liquida para saude e 18% da Receita Liquida de Impostos para educagdo.
3 - Previdéncia Urbana, Rural e BPC. 16
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CENARIO LOCAL

Brasil - Meta de inflacao

Outro assunto que ganhou forga nos ultimos meses foi a possibilidade da elevagao da meta de inflagdo. A preferéncia de
Lula em perseguir uma meta mais elevada, a fragilidade fiscal e a sinalizagdo do governo em expandir os gastos (aumento do
saldrio minimo, reajuste do funcionalismo publico, dentre outros), tém levado os agentes econémicos a esperarem uma
inflagdo mais alta a frente.

Dessa forma, as expectativas de inflagdo da pesquisa Focus se moveram para 4,00%, acima da meta estabelecida de 3,00%.
E como se o mercado ja assimilasse uma mudanca a frente, “ancorando” suas expectativas na nova meta. Sendo assim,
esperamos que o CMN na sua reunido de junho altere as metas de inflagdo dos préximos anos para 4,00%, com aumento dos
intervalos de tolerancia para +/- 2,00 p.p. (atualmente em 1,50 p.p.) e provavel mudanga do horizonte relevante para 18-24
meses, ao invés de ano-calendario. Com esse pano de fundo, a questdo que permanece é onde as expectativas de inflagdo
irdo se estabilizar? Na nossa visdo, as proje¢des do Focus ficardo acima da nova meta, porém, com um desvio menor do que
o atual (1,0 p.p.). De acordo com as nossas simulagdes, um desvio abaixo de 0,80 p.p. permitiria uma Selic menor do que a
contida atualmente no Focus. Diante desse cendrio, uma desaceleragdo mais intensa da atividade econémica e uma

desinflagdo mais evidente, o Banco Central terd condigGes de iniciar o ciclo de afrouxamento monetario no terceiro trimestre.
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INTERNACIONAL | TEMAS DE INVESTIMENTO

Os temas peak rates e peak délar seguem como predominantes no nosso portfélio, mas os fundamentos que norteiam as
decisGes de investimentos sofreram alteragbes importantes. Comegamos a perseguir esses temas no inicio do quarto
trimestre de 2022, e naquela ocasido o cendrio base prospectivo era o soft landing da economia americana e reopening
chinés. Sendo assim, implementamos estratégias de risk on focadas em steepening de curva e venda de ddlar contra moedas
ciclicas. No inicio desse ano, com os dados mais fortes da economia americana e a possibilidade de nova aceleragdo do passo
de altas pelo FED, reduzimos significativamente as posi¢gdes mesmo ndo consentindo com o cenario de no landing discutido
pelo mercado.

A crise financeira nos EUA e o evento do Credit Suisse na Europa foram os catalizadores para retomarmos as nossas teses.
Contudo, com o aumento da probabilidade de hard landing da economia americana posicionamos o nosso portfélio para o
risk off com steepening de curva e venda de ddlar contra as majors (JPY e EUR).

Seguem os principais temas que temos explorado no portfélio global:

Ambiente Global - Crise financeira e recessao

A faléncia de bancos regionais americanos e o evento com uma das maiores instituicdes financeiras da Europa, reacendeu
nos investidores internacionais memdrias da crise de 2008, incitando um aumento significativo na percep¢do de risco
sistémico.

A contundente e rapida atuac¢do do FED provendo liquidez abundante aos bancos deve amortecer o impacto da crise
financeira, mas dificilmente sera suficiente para evitar uma desacelera¢dao mais forte da economia.

Nesse contexto, mantemos nossa preferéncia por renda fixa versus bolsa, com posi¢cdes aplicadas ou de inclinagdo de curva
nos paises onde o ciclo de aumento de juros nos parece bastante avancado e/ou a dindmica econdmica ja apresenta
desaceleragdo importante.

Desta forma, seguimos operando taticamente vendidos na bolsa americana, e com posi¢cdes de steepening de curva nos
Estados Unidos e Canadd, sendo que neste Ultimo também temos posicao aplicada na parte curta da curva.

Nos paises Emergentes, estamos com posicdes de inclinagdo no México, tomadas no Chile e aplicadas na Africa do Sul.

USD Global

O surgimento do fator risco financeiro como nova variavel na fungdo-reacdo do FED ao choque inflacionario em curso,
derrubou significativamente a curva de juros nos Estados Unidos, reduzindo a atratividade da moeda americana que, na
nossa visdo, ainda se mantém sobrevalorizada em termos reais.

Desta forma, considerando o contexto de desaceleragdo global e que a crise bancaria segue localizada na América, temos

preferéncia por expressar nossa visdo pessimista do délar versus o Euro e o Yen.
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Nova Ordem Geopolitica - Suica e sua moeda

Depois de congelar as reservas russas e alarmar investidores oriundos de autocracias eurasianas, a Suica surpreende
alocadores de recursos das principais democracias ocidentais pela complexa condugdo da fusdo do Credit Suisse com o UBS,
colocando em risco a atratividade de sua moeda.

Adicionalmente, o aperto monetario do ECB aumenta a atratividade dos titulos alemaes, retornando o diferencial com os
titulos suicos para patamar pré-crise de 2008, em favor da moeda Unica europeia.

Desta forma, estamos comprados no euro contra o franco suigo.

China - Reabertura/Recuperacao Ciclica

A performance aquém do que esperavamos dos ativos relacionados ao tema de reabertura da economia chinesa neste

inicio de ano, mesmo diante da evidente melhora de todos os indicadores econémicos, nos fez reduzir o tamanho de nossa
posicdo comprada nas agGes chinesas e zerar nossa posi¢cdo comprada em petrdleo.

Hoje temos posi¢des menores em bolsa e estamos vendidos no CNH.

negociados
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BRASIL | TEMAS DE INVESTIMENTO

Acreditamos que os atuais niveis de pregos dos ativos brasileiros ja embutem prémio suficiente para o tamanho do desafio
fiscal que temos. O tdo aguardado anuncio das linhas gerais do novo arcabougo fiscal aconteceu, e os mercados reagiram
relativamente bem. Nossa leitura é de que a sinalizagdo de limites as despesas retirou do cenario caudas a esquerda de
descontrole maior dos gastos. Foi uma vitdria importante da equipe econdmica diante da ala politica do governo e do préprio
PT.

O arcabougo veio em linha com o que imagindvamos para esse novo governo - equilibrio fiscal baseado em mais imposto e
um padrdo de gasto mais alto. Esse equilibrio, além de dependente da boa vontade do Congresso em aumentar receitas
(diminui¢do de renuncias e/ou aumento de carga), ndo deve inflexionar a trajetéria de divida/PIB no curto prazo. Porém, sob
hipdteses razodveis de juro real de equilibrio, PIB potencial e aumento de receitas, é provavel que a divida se estabilize ao
redor de 85% do PIB no médio prazo.

Em relagdo as expectativas e ao implicito no pregco dos ativos, o novo arcabougo foi positivo. Mesmo faltando detalhes
cruciais do lado da receita, institui-se limites as despesas, que devem ficar relativamente estaveis como proporgdo do PIB até
2026. Isso parece ter prevalecido no curto prazo, dado o consenso e posicionamento excessivamente pessimistas. Ao longo
do mandato, o cumprimento das metas de superdvit primario serd fundamental.

Trajetdrias de divida/PIB relativamente estdveis (mesmo que em niveis altos) e ndo explosivas parecem suficientes para
ndo haver um de-rating adicional no prego dos ativos. No momento, o que mais nos preocupa na constru¢do do portfélio
Brasil sdo as ameagas ao arcabougo monetdrio. Combinar heterodoxia monetéria a regras fiscais mais flexiveis seria
disruptivo para precos de ativos. Atribuimos baixa probabilidade para cendrios de experimentos mais extremos com a politica
monetaria. O mais provavel é que gradualmente a composicdo do COPOM se altere, combinando perfis mais

desenvolvimentistas.

BRL

Mantivemos ao longo do primeiro trimestre posi¢cdes compradas em USDBRL para compor o portfélio com posi¢coes
aplicadas em taxa de juros.

Nos precgos atuais, ndo gostamos de posices compradas em USDBRL. O cambio real efetivo muito depreciado e o
posicionamento de estrangeiros ja muito comprado em USDBRL na BMF sdo entraves para posicGes compradas.

Tirando os cenarios de cauda, de mudancga brusca no arcabougo monetério, achamos improvével o BRL se depreciar muito

mais em termos relativos.

Juros Brasil

Mantivemos posi¢des aplicadas em taxas pré fixadas na parte curta e intermedidria da curva ao longo do primeiro
trimestre. Dado o exposto na parte sobre o cendrio Macro, seguimos com essas posi¢des. Apesar do risco de maior contagio
financeiro do evento Lojas Americanas parecer muito baixo, certamente serd um vetor adicional de aperto das condigbes
financeiras com impactos relevantes sobre atividade e inflagao.

Caso o nosso cenario de elevacdo da meta de inflagdo se concretize e o desvio das expectativas em relagdo a nova meta

fique abaixo de 0,80 p.p. havera ainda mais espacgo para a flexibilizagdo da politica monetaria.
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BRASIL | TEMAS DE INVESTIMENTO

Bolsa

Mantivemos posicdo liquida vendida em Bolsa ao longo do ultimo trimestre, por entender que a conjuntura de juros muito
alto e a continuidade dos resgates da industria de fundos dedicados exerceriam pressdo vendedora para a classe de ativos.
Recentemente, em fungdo de valuation muito descontado, zeramos as posi¢cdes vendidas e estamos gradativamente

comprando uma carteira de agdes concentrada em empresas de qualidade dos setores de commodities, financials e ligadas

ao setor doméstico.
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CLAVE ALPHA MACRO FICFIM

OBJETIVO DE INVESTIMENTO

0 CLAVE ALPHA MACRO FIC FIM (CNPJ: 37.319.496/0001-70) tem como objetivo aplicar seus recursos em cotas do CLAVE ALPHA MACRO MASTER FIM
(CNPJ: 19.941.720/0001-80), cuja politica de investimento consiste em buscar atingir retornos superiores ao CDI por meio da utilizacdo de um processo de
investimento disciplinado e diversificado, com base em andlise macroecondmica. As estratégias sdo montadas em funcéo da anélise de retorno e risco, e
compostas ndo s6 com base em mérito individual como na composicao total do portfélio. O foco do fundo investido é aplicar em ativos de renda fixa,
cambio, acdes e seus respectivos derivativos tanto no Brasil como no exterior. O fundo investido busca explorar estratégias direcionais, com exposicdo a

movimentos de alta e baixa dos precos dos ativos, e estratégias de valor relativo.

RENTABILIDADE ACUMULADA' INDICADORES!

50% )
Clave Alpha Macro FIC FIM cDI 45.2% RENTABILIDADE DESDE O INICIO (FUNDO) 45.19%
45% RENTABILIDADE DESDE O INICIO (CDI) 22.32%
40% RENTABILIDADE EM 12 MESES (FUNDO) 15.73%
RENTABILIDADE EM 12 MESES (CDI) 13.28%
35%
VOLATILIDADE ANUALIZADA 6.62%
30%
SHARPE 1.04
25%
NUMERO DE MESES POSITIVOS 26
0,
20% NUMERO DE MESES NEGATIVOS 7
15% MAIOR RENTABILIDADE MENSAL 3.76%
10% MENOR RENTABILIDADE MENSAL -2.25%
PATRIMONIO LIQUIDO ATUAL (R$MI) 288.1
5%
PATRIMONIO MEDIO EM 12 MESES (R$MI) 283.1
0%
O 000 000 - o O O O O 0 DD DD oS NN ANNNNNNNNNNMMM N . .
Lo O B B B A R L S L S S S B B I B B S B PATRIMONIO LIQUIDO DA ESTRATEGIA (R$MI) 5,131.0
E 3 9% 538 5885% 53 %8 538 £385688 53985380535 8
2= ®no 23" E®E="T@9nw0dceco 8& cwm g2 TPuo s &g
1Dados calculados desde o inicio do fundo em 30/06/2020, considerando o fechamento de 31/03/2023,
RENTABILIDADES (%) 2
JAN FEV MAR ABR MAI JUN Juo AGO SET out NOV DEZ chgu ‘::"'J? :53';'6 AE:'IV"
2020 1.68% 1.73% 0.80% 0.31% 1.74% 1.69% 8.20% 0.99% 8.20% 0.99%

2021 1.05% 2.22% 2.38% 0.29% 1.54% 113% -2.13% 1.94% -037% -225% 0.94% 2.89% 9.89% 4.40% 18.89% 5.43%
2022 -0.31% 2.33% 3.44% 2.09% 1.71% -0.67%  0.19% 0.84%  1.59% 3.76% -017%  3.22% 19.43% 12.37% 41.99% 18.47%
2023 1.50% -0.04%  0.77% 2.25% 3.25% 45.19% 22.32%

2 Rentabilidade liquida de administracao e performance e bruta de impostos. Dados calculados desde o inicio do fundo em 30/06/2020, considerando o fechamento de 31/03/2023

INFORMACOES GERAIS

Data de Inicio Aplicacéo Inicial Minima Cota de Aplicacdo Taxa de Administracdo Gestor
30/06/2020 R$ 500.00 D+1atéas15h 2.00% (incluindo a taxa do fundo Master) Clave Capital
Status Movimentacao Minima Cota de Resgate Taxa de Performance Administrador
Fechado para aplicacdes R$100.00 D+30 20% do que exceder 100% do CDI (Semestral) Intrag DTVM Ltda.
Classificacdo / Cédigo Anbima Saldo Minimo Liquidacéo do resgate Taxa de Saida Custodiante
Multimercado Macro / 540285 R$100.00 1° dia Gtil apés cotizacdo 10%, com cotizacdo em D+5 e pagamento em Itad Unibanco S.A
D+1
Piiblico Alvo Horario Dados Bancérios Auditoria
Investidores em geral 9h00 as 15h Banco Itati (341) - Ag. 8541 Tributacdo Deloitte Touche
C/C 47261-2 0 fundo perseguira o tratamento de longo Tohmatsu

prazo.
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