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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 junho.

Foram convidadas a participar 43 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 91%.

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

Local

e lbovespa (R$): +9,0% no més de junho / +7,6% acumulado no ano;

 Inflagdo: Ultimos dados de inflagdo apresentaram queda no indicador com consisténcia, com
precos de alimentos e de combustivel menos pressionados;

e Metadeinflacdo: o governo anunciou a manuten¢do da meta de inflagdo em 3% e da margem
de tolerdncia de 1,5%, até 2026. Além disso, o0 modelo de avaliagdo de ano-calendario devera
ser alterado para um regime de meta continua, com provavel horizonte de 18 ou 24 meses, a
partir de 2025;

e Juros: o Copom (Comité de Politica Monetaria) manteve a taxa Selic em 13,75% na reunido de
junho, apresentando uma visdo mais positiva em relacdo as perspectivas para a inflagao,
sinalizando a possibilidade de um processo de flexibilizagdo ja na proxima reuniao;

e Inelegibilidade de Bolsonaro: apesar de menos presente nas discussdes, a decisdao do TSE
(Tribunal Superior Eleitoral) pela inelegibilidade do ex-presidente Bolsonaro por oito anos foi
um relevante movimento politico no més;

o Reforma tributaria: no inicio de julho (portanto ndo contemplada nas cartas de gestdo de
junho), ocorreu a aprovagado na Camara dos Deputados, com 382 votos favoraveis em primeiro
e segundo turno, da reforma tributaria sobre o consumo (enquanto a do Imposto de Renda
devera ficar mais para frente, apds o recesso).

Global
e S&P 500 (US$): +6,5% no més de junho / +15,9% acumulado no ano;

e EUA: a economia americana continua a demonstrar uma resiliéncia maior do que o esperado,
especialmente na parte de consumo. O FOMC (comité de politica monetaria americano)
manteve a taxa de juros na reunido de junho, acompanhado do aumento das proje¢des para a
taxa de juros, que podem subir novamente caso os dados de emprego de inflagdo permanegam
fortes ao longo do segundo semestre;

e Europa: os indicadores de atividade na Europa indicam desaceleragdo da economia, ja no
segundo trimestre de contracdo de PIB, enquanto os indices de inflagdo seguem em patamares
bastante elevados e ddo poucos sinais de arrefecimento. O ECB (Banco Central Europeu)
aumentou em 0,25% os juros para a regido na reunido de junho, elevando a taxa para 4%,
sinalizando ainda que mais altas podem ser esperadas;

e China: no més, o mercado acompanhou mais uma rodada de dados fracos e estabilizacao dos
indicadores de mobilidade, o que levou a uma revisao do crescimento chinés de 2023 para
baixo. O governo ainda ndo da sinais de estimulos mais fortes e, por ora, o estimulo tem vindo
da politica monetaria, com corte de 0,1% nos juros promovido pelo PBoC no més.
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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 informac¢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)

Més anterior mMés atual
Muito Otimista

Otimista

Pessimista

Muito Pessimista

Crescimento do PIB Inflagao Fiscal

Fonte: pesquisa Empiricus com 43 gestoras de multimercados, realizada entre 3 e 7 de julho de 2023

No Brasil, os sentimentos para os trés indicadores nao tiveram mudancas significativas em
relagao ao més anterior, permanecendo uma visao mais construtiva com a economia local.
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Fundos Multimercados - Cenario
(EUA)

Més anterior mMés atual
Muito Otimista

Otimista

Pessimista

Muito Pessimista

Crescimento do PIB Inflagédo Fiscal

Fonte: pesquisa Empiricus com 43 gestoras de multimercados, realizada entre 3 e 7 de julho de 2023

Nos Estados Unidos, o indicador para o crescimento do PIB apresentou melhora marginal, com
todos ainda em patamar neutro.

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¢des 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.
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No Brasil:
Fundos Multimercados - Posigoes
(Brasil)
+2 Més anterior mMés atual
+1
] - m 0 B
-1
2
Juros nominais Juros reais Inclinagdo Inflagéo implicita Crédito privado Real (vs délar) Bolsa

Fonte: pesquisa Empiricus com 43 gestoras de multimercados, realizada entre 3 e 7 de julho de 2023

Nos ativos locais, os destaques ficaram para o incremento nas posicoes compradas em real contra
o dolar e nas posi¢6es tomadas em inclinagdo.

E interessante notar também a queda nas posicdes aplicadas em juros nominais, acompanhada
do aumento em posicoes aplicadas em juros reais. Isso pode ter relacdo com o fechamento
relevante na curva de juros, enquanto as perspectivas para a queda da inflacio ainda

permanecem.
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Nos Estados Unidos:

Fundos Multimercados - Posicoes

+2 Més anterior = Més atual
+1
| [ ] I | -
-1
-2
Treasury 2 anos Treasury 10 anos Inclinagdo Inflagdo implicita Dolar (vs Dolar (vs Bolsa Commodities
desenvolvidos) emergentes) (global)

Fonte: pesquisa Empiricus com 43 gestoras de multimercados, realizada entre 3 ¢ 7 de julho de 2023

Nos Estados Unidos, destacam-se as posi¢des em juros de curto e longo prazo, com reducao no
viés aplicado, dada aincerteza em relacdo ao cenario de recessdo para a regido. Para as
commodities, o sentimento se encontra, neste més, em patamar neutro.
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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

—BolsaBR —Bolsa EUA
2022 2023

-1

2 i !
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 3 e 7 de julho de 2023)

Em julho, o indicador para a Bolsa brasileira segue em patamar bastante otimista, enquanto o
sentimento em rela¢do a Bolsa americana, apesar de permanecer no lado pessimista, comeca a
apresentar sinais de melhora.
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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

jul/22  agof22  set/22 out/22 nov/22 dez/22 jan/23 fev/23 mar/23 abr/23 mai/23 jun/23  jul/23
Brasil
Crescimento do PIB
Inflagao
Fiscal
Juros nominais
Juros reais
Inclinagao
Inflagdo implicita
Crédito privado
Real (vs délar)
Bolsa

EUA

Crescimento do PIB
Inflagéo

Fiscal

Treasury 2 anos
Treasury 10 anos
Inclinagao

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

Commodities (global)

Fonte: pesquisa Empiricus com 43 gestoras de multimercados, realizada entre 3 e 7 de julho de 2023

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

e Manutencio do viés construtivo para o Brasil, diante de fatores como a queda consistente
dainflacdo, a aprovacao de pautas importantes e a proximidade do ciclo de corte de juros;

e Permanéncia do viés pessimista para os Estados Unidos, considerando a economia
americana ainda resiliente e as incertezas quanto aos préximos passos da politica monetaria.
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Tema do més

Em conjunto a pesquisa geral, o tema exclusivo deste més buscou entender a visdo dos gestores sobre
oinicio do préximo ciclo de corte de juros, assim como seu patamar ao final de 2023 e terminal do
ciclo:

Tema do més (1/3): Na sua opinido, qual serd o nivel de corte de juros, em pontos-
base (bps), durante a reuniao do Copom de agosto?

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0% [ |
0 (ndo havera corte em 25 50 75 100
agosto)
Fonte: pesquisa Empiricus com 43 gestoras de multimercados, realizada entre 3 e 7 de julho de 2023
Tema do més (2/3): Na sua opiniao, qual sera o patamar da taxa de juros para o final de
20237
80%
T0%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
w R ] ]
10,75% oumenos  11%-11,25%  11,50%-11,75% 12%-12,25% 12,50% - 12,75% 13% ou mais

Fonte: pesquisa Empiricus com 43 gestoras de multimercados, realizada entre 3 e 7 de julho de 2023
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Tema do més (3/3): E o patamar da taxa terminal do ciclo de cortes?
80%
70%
60%
50%
40%

30%

20%
- .
0%

8,75% ou menos 9% -9,25% 9,50% - 9,75% 10% - 10,25% 10,50% - 10,75% 11% ou mais

Fonte: pesquisa Empiricus com 43 gestoras de multimercados, realizada entre 3 e 7 de julho de 2023

De acordo com os resultados, praticamente todas as casas acreditam em um corte de juros na
reunidao do Copom de agosto, provavelmente de 25 ou 50 bps (pontos-base). A queda da inflagcao
com consisténcia e os discursos mais brandos do Banco Central nas ultimas reunides
provavelmente contribuem para essa visao.

Sobre os juros ao final de 2023, mais da metade (54%) das respostas trazem a opiniao de um
patamar entre 12% e 12,25%, enquanto 23% das casas acreditam em um nivel entre 11,5% e
11,75%. Amensagem geral, entretanto, é de que é esperado que os juros ainda devem permanecer
acima dos dois digitos neste ano.

Por outro lado, as respostas ficaram bastante divididas em relacao ao patamar final do ciclo, com
77% das respostas acreditando em um nivel entre 9% e 10,25% para os juros locais, sendo que o
restante entende que devem ficar em 8,75% ou menos.
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DISCLAIMER - A Empiricus Research é uma Casa de Andlise que produz e entrega publicacGes e
relatdrios periddicos, regularmente constituida e credenciada perante CVM e APIMEC. Todos 0s nossos
profissionais cumprem as regras, diretrizes e procedimentos internos estabelecidos pela Comissao de
Valores Mobilidrios, em especial sua Resolucdo 20 e seu Oficio-Circular CVM/SIN 13/20, e pela APIMEC,
bem como pelas Politicas Internas estabelecidas pelos Departamentos Juridico e de Compliance da
Empiricus. A responsabilidade pelos relatérios que contenham andlises de valores mobiliarios é
atribuida a Rodolfo Cirne Amstalden, profissional certificado e credenciado perante a APIMEC. Nossas
funcoes sdao desempenhadas com absoluta independéncia, e sempre comprometidas na busca por
informacgdes idoneas e fidedignas visando fomentar o debate e a educagao financeira de nossos
destinatarios. O contetido da Empiricus Research ndo representa quaisquer ofertas de negociagao de
valores mobiliarios e/ou outros instrumentos financeiros. Embora a Empiricus Research forneca
sugestdes pontuais de investimento, fundamentadas pela avaliagao criteriosa de analistas certificados,
ndo se pode antecipar o comportamento dos mercados com exatiddo. Padrdes, histdrico e analise de
retornos passados ndo garantem rentabilidade futura. Todo investimento financeiro, em maior ou
menor grau, embute riscos, que podem ser mitigados, mas nao eliminados. A Empiricus Research alerta
para que nunca sejam alocados em renda variavel aqueles recursos destinados as despesas imediatas
ou de emergéncia, bem como valores que comprometam o patrimonio do assinante. Os destinatarios
dos relatérios devem, portanto, desenvolver as suas proprias avaliagdes. A Empiricus Research faz
parte do grupo Empiricus, pertencendo ao Grupo BTG Pactual, motivo pelo qual existe potencial
conflito de interesses em suas manifestacdes sobre o Grupo. A unido de forgas para a criagao do grupo
Empiricus objetiva propiciar uma melhor experiéncia ao investidor pessoa fisica. Toda relacdo dentro
do grupo é pautada na transparéncia e na independéncia, respeitando a completa segregacdo entre as
atividades de andlise de valores mobiliarios e de administracdo de carteiras de valores mobiliarios,
visando a preservacdo da imparcialidade da Empiricus Research. Todo o material esta protegido pela
Lei de Direitos Autorais e é de uso exclusivo de seu destinatario, sendo vedada a sua reprodug¢ado ou
distribuicdo, seja no todo ou em parte, sem prévia e expressa autorizagdo da Empiricus Research, sob
pena de sancGes nas esferas civel e criminal.
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