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Introducao

Este documento apresenta um resumo das principais visoes e posi¢oes consolidadas dos gestores dos
fundos multimercados sugeridos na série Os Melhores Fundos de Investimento. As informacGes
foram retiradas principalmente das cartas enviadas ao publico em geral, referentes ao més de maio.

Foram convidadas a participar 41 gestoras de multimercados, (sugeridas oficialmente, presentes na
incubadora de fundos e gestoras que ainda ndo fazem parte das sugestdes oficiais), com um indice de
resposta de 100%.

Vale ressaltar que informacdes como desempenho, cenario e posicdes ndo refletem todos os dados,
mas, sim, aqueles disponibilizados pela gestora publicamente.
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Principais temas das cartas

Local

e Ibovespa (R$): +3,74% no més de maio / -1,28% acumulado no ano;

e Arcabouco fiscal: o novo arcabouco fiscal foi, enfim, aprovado em maio no Congresso, com
algumas mudancas realizadas na Camara, tornando o sistema de correcao em caso de nao
cumprimento das metas marginalmente mais restritivo;

e Metadeinflagao: mercado permanece atento a reunido do CMN ao final de junho para discutir
possiveis mudangas na meta de inflagdo, podendo influenciar nos limites das bandas e no
método de calculo;

e Inflagdo: dados recentes demonstram arrefecimento na inflagdo, auxiliados pela queda nos
precos de commodities e revisdes nos pregos de alimentacao e energia em 2023, o que pode
ser favoravel a uma manutencdo da meta de inflagdo pelo governo;

e Bolsa: investidores seguem mais construtivos com a Bolsa brasileira, diante do avan¢o da
agenda fiscal e de surpresas favoraveis na inflagdo, o que contribuiu para o bom desempenho
dos ativos locais no més;

e Juros: em linha com o comentario para a Bolsa brasileira, as perspectivas mais construtivas
com o ambiente local levaram a um fechamento mais forte das curvas de juros. Além disso,
espera-se o inicio do ciclo de queda da Selic cada vez mais préximo, provavelmente em agosto.

Global
e S&P 500 (US$): +0,25% no més de maio / +8,86% acumulado no ano;

e EUA: os dados econ6micos continuaram a retratar uma atividade econdmica resiliente e com
inflagdo persistente. A geracdo de emprego surpreendeu o consenso para cima e o desemprego
se manteve nos minimos histdricos. Esses fatores podem levar o Fed (banco central americano)
a dar continuidade ao ciclo de alta de juros na regido - apesar da precificagao de uma parada
na préxima reunido de 14 de junho. Além disso, o mercado acompanhou o desenrolar da crise
do teto da divida americana, em que o presidente Biden e o presidente da Camara, Kevin
McCarthy, chegaram a um acordo para suspender o teto até primeiro de janeiro de 2025, com
a contrapartida de alguns cortes em gastos discricionarios;

e Europa: dados de atividade apresentaram desaceleracao, com possibilidade de continuarem
fracos nos proximos meses. A inflacdo na regido deu sinais de arrefecimento;

e Reino Unido: contrapondo o restante da Europa, a inflagdo no Reino Unido surpreendeu para
cima e, com isso, o Banco Central Inglés, que parecia estar se aproximando do fim do ciclo de
alta, devera continuar o aperto monetario;

e China: a economia chinesa apresentou piora nos dados de atividade recentes, com
desaceleracdo no setor de construcdo residencial, sem sinais criveis de recuperagdo. A midia
local, por outro lado, apontou que o governo estaria disposto a se endividar mais para
estimular a economia.
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Pesquisa mensal com os gestores

De forma a entendermos melhor o sentimento das gestoras de multimercados em relacdo a industria,
realizamos uma pesquisa de cenario e posi¢des, tanto em ambito local quanto global, através de um
formulario eletrénico respondido pelas equipes dos préprios fundos.

As respostas foram coletadas nos primeiros dias Uteis do més e, portanto, representam uma visao
bastante atualizada dos gestores, sendo informag¢Oes agregadas conforme as respostas obtidas,
mantendo-se o sigilo.

A partir dos resultados da pesquisa, apresentamos a seguir um consolidado com a média das respostas
para cada um dos temas de interesse que selecionamos, de forma a auxiliar vocé, assinante, em sua
tomada de decisao, acompanhando conosco a opinidao dos principais players em multimercados da
inddstria.

Para comegar, vamos entender como esta o sentimento das gestoras de multimercados em relagao a
alguns temas macroecondmicos, tanto no Brasil como nos Estados Unidos.

Fundos Multimercados - Cenario
(Brasil)

Mes anterior mMés atual
Muito Otimista

Otimista

Pessimista

Muito Pessimista

Crescimento do PIB Inflagédo Fiscal

Fonte: pesquisa Empiricus com 41 gestores multimercados, realizada entre 1 e 7 de junho

No Brasil, os sentimentos para o crescimento do PIB e a inflagao apresentaram melhora relevante,
considerando o arrefecimento da inflacao local e o andamento de agendas do governo, que
reduzem riscos importantes. Por outro lado, o campo fiscal segue em patamar pessimista, apesar
da menor intensidade.
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Fundos Multimercados - Cenario
(EUA)

Més anterior mMes atual
Muito Otimista

Otimista

Pessimista

Muito Pessimista

Crescimento do PIB Inflagao Fiscal

Fonte: pesquisa Empiricus com 41 gestores multimercados, realizada entre 1 e 7 de junho

Nos Estados Unidos, os indicadores apresentaram melhora marginal, seguindo agora em patamar
neutro, corroborando as incertezas para a regiao.

A partir do cenario esperado, a seguir podemos entender melhor o viés das gestoras em relacdo a
algumas das classes de ativos normalmente operadas dentro dos fundos multimercados, entendendo
o grau de convicgao, de forma geral.

Vale ressaltar que, para as posi¢des em juros, -2 significa posi¢cdes tomadas (aposta na alta das taxas)
e +2, posi¢oes aplicadas (aposta na queda das taxas).

Paraaoperagdo de “inclinagao”, uma posicao tomada se trata da aposta de que as taxas de longo prazo
subirdo mais (ou cairdo menos) do que as de curto prazo (tomada na curva longa e aplicada na curta).
O inverso seria uma posicao aplicada.

Para a operagdo de “inflagdo implicita”, uma posi¢do tomada se refere a aposta de que a inflagdo ira
subir e, assim, vende/toma titulos prefixados e compra/aplica em NTN-B, por exemplo. Novamente,
uma posicdo aplicada inverte essa logica.

Assim, vamos ao consolidado de posicionamento.




[l ecmpiricus

No Brasil:
Fundos Multimercados - Posigoes
(Brasil)
2 Més anterior mMés atual
+1
.
-1
-2
Juros nominais Juros reais Inclinagéo Inflagéo implicita Crédito privado Real (vs délar) Bolsa

Fonte: pesquisa Empiricus com 41 gestores multimercados, realizada entre 1 e 7 de junho

Nos ativos locais, o principal destaque no més fica para a posicao em Bolsa brasileira, com uma
virada de mao relevante do patamar vendido para comprado. Essa mudanca reflete o viés mais
construtivo com os ativos de risco locais pelo mercado.
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Nos Estados Unidos:

Fundos Multimercados - Posigoes
(EUA)

+2 Més anterior mMés atual

+1

[ ] | — [ | - |
El
-2
Treasury 2 anos Treasury 10 anos Inclinagéo Inflagdo implicita Dolar (vs Dolar (vs Bolsa Commodities
desenvolvidos) emergentes) (global)

Fonte: pesquisa Empiricus com 41 gestores multimercados, realizada entre 1 & 7 de junho

Nos Estados Unidos, destacam-se as posi¢6es em dolar contra desenvolvidos e juros de curto
prazo, com as maiores varia¢des dentre os indicadores. Além disso, as posicées em commodities
passaram para o patamar negativo, diante das perspectivas de quedas de precos dos principais
representantes da categoria.
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A seguir, trazemos a evolugao das posicdes em Bolsa local e americana, para um acompanhamento
amplo dos dados de acordo com o andamento do mercado desde agosto de 2021 (data de inicio da
pesquisa).

Sentimento Bolsa BR e EUA das gestoras de multimercados

—Bolsa BR —Bolsa EUA

ago/21 out/21 dez/21 fev/22 abr/22 jun/22 ago/22 out/22 dez/22 fev/23 abr/23 jun/23

Fonte: pesquisa realizada pela Empiricus com gestores de multimercados da industria (dados coletados entre 1 e 7 de junho)

Em junho, o indicador para a Bolsa brasileira segue em um dos maiores patamares otimistas da
série historica desde o inicio da pesquisa, enquanto o sentimento em relacdo a Bolsa americana
segue no lado pessimista.
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Heatmap (consolidado)

A seguir temos o heatmap (mapa de calor) consolidando todas as informac¢des mais importantes da
pesquisa. No grafico, a cor verde representa um maior otimismo para o cenario referente e um maior
grau de conviccdo em se tratando de posicionamento, enquanto a cor vermelha representa o inverso.
Para as posi¢cGes em juros e inflacdo, o verde indica posi¢des com um viés aplicado, enquanto o
vermelho tem um viés tomado.

Vale ressaltar que essa pesquisa € realizada todos os meses, alimentando nosso heatmap com mais
dados e oferecendo uma visao dinamica e ainda mais ampla a cada més sobre o posicionamento dos
gestores.

Heatmap Empiricus - Fundos Multimercados

jun/22  jul/22 ago/22  set/22  out/22 nov/22 dez/22 jan/23 fev/23  mar/23 abr/23 mai/23  jun/23

Brasil
Crescimento do PIB
Inflacao

Fiscal

Juros nominais
Juros reais
Inclinagéo
Inflagdo implicita
Crédito privado
Real (vs ddlar)
Bolsa

EUA

Crescimento do PIB
Inflagao

Fiscal

Treasury 2 anos
Treasury 10 anos
Inclinagéo

Inflagdo implicita
Délar (vs desenvolvidos)
Délar (vs emergentes)
Bolsa

Commodities (global)

Fonte: pesquisa Empiricus com 41 gestores multimercados, realizada entre 1 e 7 de junho

Com os resultados, destacam-se os pontos a seguir:

o Viés otimista para a maioria dos indicadores no Brasil, com excecdo do sentimento em
relacdo ao fiscal e as posi¢cdes em inclinagao;

e Virada de mao nas posi¢oes em Bolsa brasileira, em um dos maiores patamares desde o inicio
da pesquisa;

e Sentimento ainda pessimista para os indicadores nos Estados Unidos, com multiplas fontes
de risco e de incertezas na regido;

e Viés pessimista para commodities, com perspectivas de arrefecimento nos precos dos
principais representantes.
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Tema do més

Em conjunto a pesquisa geral, o tema exclusivo deste més buscou entender a visdo dos gestores sobre
o papel do ouro nos portfélios e os impactos do aumento do teto da divida americana sob a
restricao de liquidez e ativos de risco da regiao.

Sobre o ouro, fizemos as seguintes perguntas:

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

Tema do més (ouro, 1/3): Vocé possui posicdo em ouro hoje?

Sim, comprada Sim, vendida

Fonte: pesquisa Empiricus com 41 gestores multimercados, realizada entre 1 e 7 de junho

Tema do més (ouro, 2/3): Em caso positivo, qual o nivel de exposicido em relagdo ao

portfélio?

Acima de 10% Entre 7,5%e 10%  Entre 5% e 7,5% Entre 2,5% e 5% Entre 0% e 2,5% Nao temos
exposi¢ao a ouro

Fonte: pesquisa Empiricus com 41 gestores multimercados, realizada entre 1 e 7 de junho
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Tema do més (ouro, 3/3): Para vocé, qual o papel principal do ouro no portfolio?
80%
70%

60%

50%
40%
30%
20%
- ]

Especulagio (aposta Reserva de valor Descorrelagio e redugdo de N3o temos exposigio a ouro
direcional na tese) risco

Fonte: pesquisa Empiricus com 41 gestores multimercados, realizada entre 1 e 7 de junho

De acordo com os resultados, a maior parte dos gestores (62%) informa nao ter posices em ouro.
Entretanto, dos que possuem exposi¢do a commodity, a maioria (35%) segue com viés comprado,
enquanto somente um dos respondentes informou estar com posi¢oes vendidas.

Ainda assim, o ouro representa uma pequena parcela do portfélio das estratégias, com posicdes
que giram entre 0% e 5%. A maioria das respostas ainda indica que sua presenca nas carteiras tem
a fungdo principal de descorrelacao e reducdo de risco, ou seja, funcionando como hedge
(protecao) para o restante da alocagao.
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Em relacdo ao teto da divida americana, questionamos os gestores sobre a preocupacdo em relacdo

ao tema:
Tema do més (teto da divida americana, 1/2): Considerando a aprovagio do aumento do teto
da divida americana, qual o seu nivel de preocupagio em relagiio aos impactos da
80% consequente restricdo de liquidez na regido para os ativos de risco?
70%
60%
50%
40%
30%
20%
- -
0% ]
1 2 3 4 5
Fonte: pesquisa Empiricus com 41 gestores multimercados, realizada entre 1 e 7 de junho
Tema do més (teto da divida americana, 2/2): Como essa vis3o influencia o portfoélio
hoje?
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
Aumentamos nossa Reduzimos nossa exposigao a N3do movimentamoso  Nao temos exposigao a ativos
exposicdo a ativos ativos americanos portfélio diante do tema americanos

americanos

Fonte: pesquisa Empiricus com 41 gestores multimercados, realizada entre 1 e 7 de junho

Com as respostas, percebe-se que mais de 80% dos gestores possuem pouca ou nenhuma
preocupacio em relagdo as discussées da suspensio do teto da divida americana, tendo pouca
influéncia no posicionamento efetivo das estratégias para o futuro proximo.
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