


=

Cendrio Macroeconémico

BRASIL

Tendéncia de dlivio da inflagdo deve seguir nos meses a frente. Em
novembro, a prévia da inflagdo ao consumidor (IPCA-15) apresentou
alta de 0,53%. Com este resultado, a inflagdo acumulada em 12 meses
desacelerou, de 6,85% no IPCA-15 de outubro para 6,18% em novembro.
O grupo com maior variacdo positiva continua sendo o de Vestudrio
(1,48%), sendo esse o item que mais pressiona a inflacdo de bens
industrializados. A surpresa baixista foi em alimentacdo no domicilio
(0,60%), que desacelerou em relagdo ao dado observado no IPCA de
outubro (0,80%), mas deve voltar subir no fim de novembro, diante das
paralisagdes ocorridas em algumas rodovias do pais que pressionaram
os precos de alimentos in natura. Com relacdo aos nucleos, que sdo
métricas que excluem ou suavizam itens voldateis, a média anualizada de
frés meses com ajuste sazonal também apresentou queda, de 6,9% para
6,3%, reforcando o processo de arrefecimento da inflagcdo, apesar do
nUcleo de servicos e bens semidurdveis ainda pressionados e distantes
das metas de inflacdo. Em 12 meses, a média dos nicleos alcancou
9.4% na prévia de novembro. Na margem, o nicleo de servicos
subjacentes acelerou de 0,36% no resultado fechado de outubro para
0,56% na prévia de novembro, enquanto bens semidurdveis voltou a
acelerar de 0,73% para 1,03%. Nossa expectativa é que o processo de
desinflacdo continue nos proximos meses, fazendo com que o IPCA
alcance 6,0% e 5,2% em 2022 e 2023, respectivamente.

Em relagdo a politica monetdria, a ata Ultima reuniGo do Comité de
Politica Monetdria (Copom) ressaltou as incertezas do cendrio atual e
discutiu a manutencdo da taxa por um periodo suficientemente
prolongado. O documento manteve a preocupacdo com o ambiente
externo, destacando o processo de normalizagdo das cadeias globais e
a acomodagdo dos pregos das principais commodities como fatores de
moderacdo nas pressdes inflaciondrias globais em bens. Ao mesmo
tempo, destacou que o baixo grau de ociosidade no mercado de
frabalho em alguns paises sugere que as pressdes em precos de servigos
podem ser mais prolongadas do que o esperado anteriormente.
Internamente, o Copom avaliou que os indicadores de atividade
divulgados desde a Ultima reunido continuam sinalizando crescimento
na margem, ainda que em nivel mais moderado. Por sua vez, os
indicadores de inflagcdo continuam impactados pela reducdo de pregos
administrados, em fungdo da queda de tributos €, em menor medida,
da redugdo de precgos internacionais de combustiveis. Por fim, o Comité
manteve a énfase que ndo hesitard em retomar o ciclo de ajuste caso o
processo de desinflagdo ndo transcorra como esperado. Apesar dessa
sinalizagdo, avaliomos que a dindmica corrente da inflagdo ndo
prescreve novos ajustes de alta para a taxa Selic, de tal forma que nosso
cendrio contempla estabilidade até o segundo frimestre de 2023.

Por fim, destacamos o desempenho favordvel dos setores da atividade
ligados a renda. O IBC-Br (indice de Afividade Econémica do Banco
Central) avangou 0,05% na margem e 4,0% em termos anuais. O
resultado refletiu o crescimento das vendas no varejo (1,5%) e do setor
de servigos (0,9%), embora a producdo industrial tenha recuado 0,7%.
Em linhas gerais, o desempenho da atividade econdmica em setembro
reforca o rebalanceamento do consumo de bens e servicos. O
destaque do més foram as vendas no varejo, com desempenho acima
do esperado derivado dos estimulos fiscais iniciados em agosto, com o
consumo concentrado em bens essenciais. Entretanto, hd tendéncia de
desaceleracdo do comércio, por conta tanto do processo de
substituicdo entre o consumo de bens e servicos como pela
desaceleracdo do crédito as familias. Ademais, os dados de alta
frequéncia também apontam para uma desaceleracdo da atividade
do setor de servigcos nas proximas leituras.
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EUA

No cendrio internacional, foram divulgadas as atas dos dois principais
bancos centrais. Nos EUA, a ata da reunido de novembro — na qual o
Fed elevou a taxa de juros para o intervalo entre 3,75% e 4,00% —
revelou que a maioria dos membros defende uma desaceleracdo do
ritmo de alta dos juros em breve. O mercado de frabalho, na visdo do
comité, permanece muito forte, mesmo frente ao processo de
elevacdo de juros. Sobre a inflagdo, os membros mantém a visdo de
um patamar inaceitavelmente alto, embora reconhecam que as
pressdes de curto prazo apresentem algum arrefecimento com a
queda dos precos de commodities e melhora da condicdes de oferta
de bens. Ainda assim, os riscos de alta prevalecem para a inflacdo. A
respeito da evolucdo da atividade, a expectativa € de crescimento
abaixo do potencial, com viés de baixa em relacdo ao cendrio base.
Na nossa visdo, o Fed realizard um aumento de 50 pb na proxima
reunido em dezembro e chegard ao final do ciclo com uma taxa
terminal de 5,00%.

EUROPA

Na Zona do Euro, a ata da Ultima decisGo do Banco Central Europeu
reforgou a leitura que os riscos de inflagdo sGo predominantemente de
alta, ao mesmo tempo em que o viés para a atividade é para baixo.
Mesmo assim, o documento destacou que alguns setores da afividade
econdmica tém surpreendido para cima, sugerindo que os riscos de
uma recessdo seguem presenfes, mas sdo menores do que o
considerado anteriormente. Além disso, dada a incerteza olhando a
frente, os resultados correntes da inflagcdo continuam decisivos para os
préximos  passos da  poliica monetdria. Somado a isso, alguns
membros do comité discutiram a possibilidade de elevar a taxa de
juros em 50 pb, ainda que a maioria tenha optado por uma alta de 75
pb naguele momento. Para a préoxima decisdo, em dezembro,
acreditamos que o cendrio mais provavel é de desaceleracdo do
ritmo de ajuste, para 50 pb e a discussdo relacionada & reducdo dos
estimulos quantitativos também deve ganhar forca. Na nossa visdo, o
Banco Central Europeu deverd levar a taxa de juros para niveis
préximos a 3,00% em 2023.

CHINA

Por fim, o crescimento da economia chinesa seguiu fraco em outubro,
com piora do consumo das familias em fungcdo da retomada das
medidas restritivas de mobilidade. Em outubro, a producdo industrial
avancou 5,0% na comparagcdo com mesmo periodo do ano passado,
ante alta registrada de 6,3% em setembro. Da mesma forma, as
vendas do varejo recuaram 0,5% em outubro na comparacdo
interanual, apds expansdo de 2,5% em setembro. Os investimentos em
ativos fixos acumularam expansdo de 5,8% até outubro, ligeiramente
abaixo das expectativas (5,9%). Somando-se & desaceleracdo das
exportacdes observada no més passado, o desempenho do setor
imobilidrio continuou fraco, com vendas e pregcos de novos imdveis
residenciais registrando quedas respectivas de 22,3% e 2,41% em
outubro em relagdo ao mesmo més do ano anterior. Dessa forma, a
economia chinesa tem se estabilzado em nivel muito baixo de
crescimento (ao redor de 3%). Nas Ultimas semanas, contudo, o
governo anunciou medidas de flexibilizagdo da politica de covid zero
e diversas medidas voltadas ao setor imobilidrio, podendo impactar
positivamente a economia nos préximos trimestres & frente.

2022 5,30
2023 5,50

As projecoes expressas neste relatério sdo apenas indicativas e ndo sdo garantidas de forma alguma.
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O ciclo inflaciondrio parece ter alcancado seu pico. O aperto monetdrio parece estar no estdgio final e, com isso, asset managerment
inicia-se as discussdes sobre um possivel corte de juros para frente. Nos paises desenvolvidos, destaque para os
Estados Unidos e Austrdlia, onde a curva de 2 anos cedeu, refletindo o ambiente citado acima. O Fed sinalizou em
seu Ultimo comunicado que diminuird o passo de aumento de juros, porém ainda demonstra elevada
preocupacdo com o ciclo inflaciondrio. Adicionalmente, as taxas mais longas também cederam, demonstrando
uma acomodagdo do risco inflaciondrio, destaque para Europa, que fez um excelente trabalho ao reforgar os
estoques de gds, diminuindo a assimetria sobre a atividade no préximo ano. Por fim, a China chegou a ensaiar o
final da politica de Covid Zero, mas voltou a endurecer as medidas, devido a um novo surfo no pais. A crenca
sobre uma reabertura segue, uma vez que os dados de atividade demonstram uma queda acentuada, além de
uma populacdo insafisfeita.

Nota-se um comportamento similar ao observar os paises emergentes, destaque para o Chile e Colédmbia, onde percebe-se uma queda
acentuada das taxas de juros. O ambiente de desinflacdo e menor crescimento no mundo, abre espaco para juros menores que se reflete
nas taxas de 2 anos principalmente. Entretanto, no Brasil, a demora na definicdo dos ministros do novo governo € o anseio por maior
espaco para gastos, tém elevado a pressdo sobre as curvas de juros. A porcdo curta de juros prefixada, subiu mais de 100 bps durante o
més. O movimento foi tdo intenso que chegou a precificar uma alta por parte do banco central de 150 pontos. Apesar de ainda conter
alguma alta na curva de mercado, a gestdo ndo acredita que esse seja o caminho adotado pelo Banco Central. Ao considerar os fatores
descritos acima no mundo, a gestdo vé um espaco, por menor que seja, para cortes de juros em 2023, levando a taxa bdsica para 11,25%
ao final de 2023. Do lado inflaciondrio, devido & volta dos impostos sobre os combustiveis, a expectativa é que o IPCA, indice de inflacdo
do IBGE, suba para 5,7%.

Analisando as curvas de juros local, o comportamento dos juros ficou disfuncional, houve uma abertura em toda a estrutura de taxa, tendo
uma magnitude maior nos vencimentos intermedidrios e longos. Esse movimento pendalizou o resultado dos indices que carregam mais
duracdo. O IRF-M indice de ativos prefixados fechou o més com 0,66% negativo e o IMA-B, que representa os ativos atrelados & inflagdo
recuou 0,79%. O Destaque positivo foi para o IDA-DI indice de debéntures da Anbima, com desempenho de 111% do CDI no més e no ano
de 118% do CDI. Dado o ambiente, o desempenho do real foi negativo frente ao ddlar, porém de menor magnitude do que esperado
dado o comportamento dos mercados.

RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA FIXA
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DESEMPENHO DOS FUNDOS DE RENDA FIXA

Ativos

O fundo de renda fixa ativa obteve um desempenho desfavordvel e ligeiramente abaixo do CDI, devido ao ambiente fiscal incerto estabelecido apds o segundo turno das
eleicdes. Toda a estrutura de juros a termo foi impactada negativamente, o principal detrator foi a posicdo em titulos atrelados & inflagdo. Mesmo nesse ambiente, o gestor foi
capaz de gerar resultados positivos em outros ativos, como papéis de crédito e trades em prefixado.

Juro Real

Em novembro, os fundos atrelados & inflacdo de médio prazo apresentaram um desempenho nominal negativo, porém em linha com o benchmark. O pior desempenho no més
é resulfado do aumento das incertezas com relagdo ao fiscal de Brasil que refletiv na abertura das taxas de juros afreladas & inflagdo, impactando negativamente a
performance do fundo no més.

Crédito Privado

O fundo com estratégia dedicada ao crédito privado para o publico institucional obteve resultado positivo no més e acima do CDI. O fundo tem performado muito préximo ao
seu carrego, a porgdo bancdria foi destaque em desempenho com BRADESCO, SANTANDER, ITAU, de vencimento mais longo. O retorno do lado corporativo também foi acima
do CDI, com IRB, TELEFONICA e ASSAIl. Do lado negativo CAGECE. O mercado corporativo segue como opgdo de alocacdo, no ponto de vista dos spreads vemos um nivel
menor, proximo as minimas, , com gestores mais cautelosos, devido a uma captagdo menor nesse més. A industria fem evoluido no perfil de risco, adicionalmente ndo temos
visto problemas, apenas algumas assembléias. Nesse més compramos MRS LOGISTICA, BRADESCO E BCBF. Atualmente a estratégia desse fundo tem a mesma proporgdo em
papéis corporativos e bancdrios Esse tipo de estratégia, visa alocar em papéis de alta qualidade e liquidez.que hoje se encontra préximo a 72% do fundo.

DI Crédito Privado

O fundo referenciado DI alcangou um resultado positivo. O retomno estd préximo ao seu carrego e as letras financeiras subordinadas de Santander, Bradesco e Itad, com
vencimentos para 5 e 8 anos e os papéis corporativos da TAG, Claro e ELTE foram destaque no desempenho. O mercado corporativo segue como opgdo de alocacdo, no
pontfo de vista dos spreads vemos um nivel menor, proximo as minimas, , com gestores mais cautelosos, devido a uma captagdo menor nesse més. A industria tem evoluido no
perfil de risco, adicionalmente ndo temos visto problemas, apenas algumas assembléias. Nesse més, as maiores compras foram NCF participacdes, Bradesco e Volkswagem.
Esta estratégia detém uma alocagdo superior em ativos bancdrios do que corporativos, equilibrando 6timas taxas, qualidade e liquidez, mantendo a caracteristica
conservadora do fundo. O total de crédito privado estd em aprox. de 37%.

Yield Explorer

O fundo com exposicdo a ativos corporativos brasileiros emitidos no exterior obteve desempenho expressivo acima do CDI. Os ativos no exterior tiveram performance positiva
devido d queda da treasury de 70 bps, causada pelo indicativo de menor passo de aumento dos juros, do lado dos papéis corporativos vimos uma queda de 16 bps, enquanto
o CDS segue no terceiro més de queda. Entedemos que esse movimento tenha sido caudado por uma busca mais intensa por bonds no mundo. Nossa crenga na possibilidade
de capturarmos um desempenho mais positivo para esse mercado tem crescido e adicionalmente vemos um nivel de carrego ainda interessante.
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Novembro foi um més de forte recuperacdo das bolsas mundo afora motivadas por medidas de estimulo & economia na
China e expectativa de desaceleracdo do ritmo de alta de juros pelo Fed. O processo avancado de altas de juros, o
cendrio de desaceleracdo global da atividade e da inflagdo corrente explicam a recuperacdo da bolsas no geral. J& no
Brasil, as duvidas em torno do fiscal e a elevacdo da expectativa de juros futuros, pressionaram as acdes locais, em
especial as Small Caps, que sdo mais sensiveis a movimentos como esse.

Assim, o S&P 500 teve mais um més de alta de 5,38% e o Ibovespa, queda de -3,06%. Estes indices acumulam desvalorizaCdo no ano de -14,39% e
valorizacdo de 7,31%, respectivamente e em moeda original.

Apesar dos precos atrativos, a gestdo voltou a adotar cautela no curto prazo em funcdo das incertezas locais. No médio e longo prazos, os gestores
seguem acreditando que a possibilidade de corte de juros, mesmo em menor intensidade do que previam, pode proporcionar bons momentos para
os afivos brasileiros. Neste contexto, segue a visdo de adotar portfolios diversificados e de maior seletividade nas posicdes, mantendo o foco em
empresas com qualidade no seu crescimento e multiplos razodveis. A gestdo estd alocando em casos especificos de empresas com bom histérico de
gestdo, com capacidade de fazer aquisicdes ou ganhar participacdo de mercado. A estratégia adotada permitiu alcancar resultados de destaque
dos fundos de acdes da Bradesco Asset em relacdo aos seus concorrentes no mercado. A visdo € construtiva para o médio prazo, devido a
capacidade e experiéncia das empresas listadas em continuar apresentfando resulfados positivos mesmo em momentos mais desafiadores.

Sobre a performance setorial, setores que se beneficiam do cendrio mais positivo para China ou possuem correlacdo com o Ddlar foram os destaques
positivos, como Mineracdo & Siderurgia, Energia, Papel & Celulose e Bens de Capital. Na ponta contrdria, os sefores prejudicados com juros
eventualmente em patamares mais elevados ou mais sensiveis ao crescimento local foram os mais impactados como Educacdo, Varejo, Imobilidrio e
Saude.

RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA VARIAVEL

NOVEMBRO 2022 12 MESES 24 MESES 36 MESES
S&P 500 USD 5,38% -14,39% -10,66% 12,66% 29,90%
MSCI WORLD USD 6,80% -15,81% -12,28% 5,33% 18,70%
IDIV 0,78% 14,50% 16,33% 16,74% 16,68%
IBOVESPA -3,06% 7,31% 10,37% 3,30% 3,93%
SMALL CAPS -11,23% -12,41% -9,11% -21,09% -17,87%
IBRX100 -3,11% 6,82% 10,17% 3,57% 5,35%

DESEMPENHO DOS FUNDOS DE AGOES

Etfratégia Dividendos

A estratégia Dividendos teve desempenho negativo, porém acima do Ibovespa em novembro. Em termos relativos, contribuiu positivamente a seletividade nos
setores de Mineracdo & Siderurgia e Papel & Celulose. Do lado negativo, prejudicaram o desempenho da estratégia as alocagdes em Bancos, Varejo e Servicos
Financeiros. A gestdo aumentou a exposicdo em Servicos Financeiros, Logistica, Transportes & Infraestrutura e Utilidades Publicas, reduzindo em Energia,
Mineragdo & Siderurgia e Bancos. As maiores alocacdes em termos absolutos estdo em Mineracdo & Siderurgia, Bancos e Utilidades Publicas.

Estratégia Mid Small Cap (Crescimento)

A estratégia Crescimento teve desempenho negativo e abaixo do Ibovespa em novembro. Em termos relativos, confribuiu positivamente a alocacdo e
seletividade nos setores de Bancos, Servicos Financeiros e Papel, Celulose & Madeira. Do lado negativo, prejudicaram o desempenho da estratégia as alocacdes
em Mineracdo & Siderurgia, Varejo e Energia. A gestdo aumentou a exposicéo em Consumo, Energia e Bancos, reduzindo em Mineracdo & Siderurgia, Utilidades
PUblicas e Varejo. As maiores alocacdes em termos absolutos estdo em Varejo, Tecnologia, Midia & Telecom e Mineragdo & Siderurgia.

Estratégia Long Only (Selection)

A estratégia Selection teve desempenho negativo e abaixo do Ibovespa em novembro. Em termos relativos, contribuiu positivamente a selefividade nos setores de
Consumo, Saude e Utilidades Publicas. Do lado negativo, prejudicaram o desempenho da estratégia as alocagcdes em Energia, Varejo e Mineracdo & Siderurgia.
A gestdo aumentou a exposicdo em Mineracdo & Siderurgia, Saude e Consumo, reduzindo em Energia, Utilidades PUblicas e Logistica, Transportes & Infraestrutura.
As maiores exposicoes relativas estdo em Tecnologia, Midia & Telecom, Varejo e Utilidades PUblicas.

IBRX indice Ativo

A estratégia IBrX Afivo teve desempenho positivo, mas abaixo do IBrX em novembro. Em termos relativos, contribuiu positivamente a seletividade nos setores de
Bancos, Tecnologia, Midia & Telecom e Consumo. Do lado negativo, prejudicaram o desempenho da estratégia as alocacdes em Energia, Mineragcdo &
Siderurgia e Ufilidades Publicas. A gestdo aumentou a exposicdo em Imobilidrio, Servicos Financeiros e Utilidades Publicas, reduzindo em Bens de Capital &
Servicos, Bancos e Mineracdo & Siderurgia. As maiores exposicoes relativas estdo em Servicos Financeiros, Consumo e Imobilicrio.

FIA Global

A estratégia Global de agdes teve retorno positivo, porém abaixo do indice de referéncia da estratégia em novembro, o MSCI World All Coutries World Index. Os
destaques positivos, em termos relativos, foram a seletividade da estratégia na Europa e a alocagdo acima do indice na Asia. Em termos absolutos, também se
destacaram positivamente a valorizacdo das agdes como um todo e a desvalorizagdo do Real. Pelo lado negativo a seletividade da estratégia nos EUA e a
alocacdo abaixo do indice na Europa. Quanto ao contexto, os principais riscos econémicos globais permanecem, sendo eles: o aperto da politica monetdria nos
EUA; guerra da Ucrdnica x RuUssia, enfatizando os riscos em relacdo das questdes energéticas; politica monetdria restritiva na Europa; e China com baixo
crescimento econdémico, em vista da Politica de COVID Zero e crise imobilidria. Porém, no curto prazo, notou-se uma melhora em todas as regides (mercados
desenvolvidos e emergentes). Nos EUA, o Fed mantém o aperto monetdrio, mas com taxa de juros controladas, além disso, o pico de inflagdo j& passou (mas
ainda em um patamar elevado); na Europa houve alivio na pressdo inflaciondria de energia e valorizagdo do euro frente ao ddlar e na China tem-se
expectativas futuras de reabertura para o pais, € o governo atuou com estimulos imobilidrios. O risco de um potencial cendrio de recessdo global, acompanhado
de altas taxas de juros, ainda estd presente e pode trazer volatilidade nos proximos meses.
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RETORNO DOS DIVERSOS iNDICES DE MERCADO
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*SEM VARIACAO CAMBIAL / FONTE: ECONOMATICA

DESEMPENHO DOS FUNDOS MULTIMERCADO

Familia Alocagdo

A estratégia quantitativa Familia Alocacdo apresentou resultado nominal positivo, porém abaixo do CDI. Os principais detratores no més foram as estratégias
locais de RV e RF que sofreram em funcdo da piora do ambiente de risco para Brasil decorrente das incertezas & cerca da conducdo da politica fiscal para 2023.
Os destaques positivos foram as estratégias de RV Global, RF Global que se beneficiaram da melhora do ambiente de risco global decorrente da expectativa de
reduc¢do do ritmo de aperto de juros pelo FED. Os portfélios seguem diversificados de acordo com nossa modelagem quantitativa que busca a combinacdo mais
atrativa em termos de relagdo risco retorno.

Estratégia Macro

Em novembro, a estratégia Macro reportou resultados nominais positivos, porém abaixo do CDI. No mercado externo, o més foi marcado pela forte recuperagcdo
dos ativos de risco globais, decorrente da expectativa de reducdo do ritmo de aperto da taxa de juros pelo Fed. Enquanto no Brasil, o mercado local incorporou
as incertezas com relacdo a conducdo da politica fiscal e piora da expectativa de inflagcdo para 2023, o que refletiu negativamente na performance dos ativos
locais, sobretudo a renda varidvel e renda fixa. No lado positivo, o destaque foi a estratégia de RF Local, que se beneficiou do ligeiro fechamento das taxas de
juros, apos terem atingido seu pico no més. J& no lado negativo, os destaques foram as posicdes em RV Local, RV Global, RF Global e Moedas.

Estratégia Long and Short

A estratégia Long and Short teve desempenho negativo e abaixo do CDI em novembro. Os destaques positivos foram a seletividade nos setores de Utilidades
PUblicas, Mineracdo & Siderurgia, Bancos, Tecnologia, Midia & Telecom e Servicos Financeiros. Do lado negativo, prejudicaram as alocacdes em Varejo,
Logistica, Transportes & Infraestrutura, Consumo e Energia. A gestdo aumentou a exposicdo em Logistica, Transportes & Infraestrutura, Tecnologia, Midia &
Telecom e Bancos, reduzindo em Varejo, Bens de Capital & Servicos e Energia. As maiores exposicoes relativas estdo em Energia, Consumo e Varejo. Os gestores
seguem com visdo mais cautelosa com a bolsa e, por isso, a estratégia estd com baixa exposicdo direcional no lbovespa.

Multigestores Max

O més de novembro foi bastante desafiador para os fundos locais, pois o mercado apresentou resultados negativos com posicdes de longo prazo em
commodities (petfréleo) e com operacdes vendidas no exterior. Outro fator que contribuiu de maneira negativa para os fundos foram as posicdes compradas em
taxas de juros locais. Alguns gestores conseguiram fazer protecdes com a posicdo vendida na bolsa nacional e posicdo comprada em USDBRL. A inflagdo, que
apresentou sinais de desaceleragdo, e a confirmagdo da reducdo do ritmo de aperto dos juros nos EUA fizeram com que fosse retirado uma maior assimetria de
uma taxa terminal mais elevada. A possibilidade de reabertura da China e a desaceleracdo do aperto por parte dos EUA podem tornar o ambiente global
menos adverso até que ocorra uma recessdo nos EUA. No Brasil, os primeiros passos do governo eleito foram dados em uma direcdo consistente com politicas e
prdticas prometidas em campanha e comegaram as conversas sobre um instrumento legal que possa permitir gastar além do teto nos préximos anos e, somado
a isso, ainda sem nomear os principais nomes para os ministérios. Esses foram os sinais que trouxeram bastante volatilidade no mercado local, principalmente pelo
risco fiscal que tem sido colocado em evidéncia nos Ultimos anos. Dessa maneira, o fundo Multigestores Max que possui uma alocacdo entre fundos macro, valor
relativo e long biased apresentou uma performance negativa no més. Os fundos Vista MM e Tavola LB foram as principais contribuicdes negativas. O destaque se
deu para o fundo Gavea Macro Plus.
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