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0 comeco doano foi marcado, sobretudo, pela incerteza em relacao a trajetoria da politica monetaria americana. Os indices de acoes permaneceram no terreno negativo nos primeiros
dias de J aneiro, influenciados pela Ata do FOMC, que sinalizou queda de juros somente nofinal de 2024, pois a inflacao de Dezembro se mostrou resiliente (CPl YoY de 3,4%vs 3, 1% de
N bro). S na2' é que os g positi com o Congresso aprovando o Stopgap Bill - cobertura das despesas do Governo até o final de
Fevereiro. O discurso do Powell, jogando um “balde de dgua fria” nas expectativas de corte de juros em Margo, provocou queda na bolsa no tltimo dia do més - ao final, Janeiro fechou
levemente positivo. O destaque de valorizacao foi 0J apao (Nikkei 225: +8,4%). Emerging Markets como um todo apresentou desvalorizacao (MSCI EM -4,6%). E, China, que ainda
sofre os efeitos do mercado imobiliario, caiu -9,2% (CSI 300). Os indices de RF refletiram a indefinicao em relacao aos juros futuros. O indice de Fundos Imobiliarios NAREIT foi
destaque de queda (-4,1%) - faz quase 2 anos que o NAREIT apresenta forte volatilidade. Vale mencionar 2 pontos em relacaoao cenario: (i) a Curva de J uros tem consistentemente
errado oinicio dos cortes - as primeiras expectativas sinalizavam meados de 2023; e, (i) excetuando as oscilacoes pontuais do preco do petréleo, as commodities nao parecem
refletir os problemas das rotas navais de comeércio e, muito menos, todo o risco geopolitico.
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Apos a forte valorizacao dos ultimos meses de 2023, e dada a auséncia de noticias positivas em J aneiro, os indices de acoes locais passaram por um momento de realizacao de lucros.
Oresultadoda RF, que também foi muito positivoem 2023 devido ao fechamento das Curvas, refletiu a variacao das taxas de juros futuras. Apesar desta volatilidade, a trajetoria de
corte dos juros locais permanece inalterada. No final domeés, a Curva precificava juros de 9,25% para o final de 2024. O maior impacto para a desvalorizacao do IBX veio dosetor de
Materials, o qual caiu -11,3% no més e tem peso de 18,7% no indice - representou -221 bps dos -450 bps. as empi que mais perderam valor foram: Gol (-68%),
Tenda Construtora (-32%) e Casas Bahia (-31%). No segmento de Small Caps, o setor de Consumer Discretionary foi o que mais contribuiu para a queda - desvalorizagéo de -9,1% com
pesode 24,6% noindice. Nonivel das empresas, o destaque de queda, além dos j& citados, foi Qualicorp, que caiu -36%.

A carteira local do fundo BA&ES apresentou retornode -14% no mes, levando o retornode 12 meses para 1,2%. Em um movimento de realizacao de ganhos, Renda Variavel Local foi o
destaque negativo do més com retorno de -4, 5%. Por outrolado, a valorizacao do dolar només impulsionou o retorno de Renda Variavel Internacional, que subiu 3,0% no periodo.
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0 "Benchmark " pondera os benchmarks locais pela alocacao média da faixa esperada de cada classe de ativo, acordadas no mandato.
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