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Ha algum tempo temos comentado que existia uma diferenca muito grande entre o discurso hawikish do FED e a expectativa de juros embutida na Curva. Desde o inicio do aumento
dos juros em Mar/22, a trajetoria de juros embutida na Curva ou subestimava o seu aumento ou superestimava a rapidez com que os juros voltariam a cair. Esta antecipacao
prematura da queda dos juros era bem justificada pela possibilidade de recessao, mas a atividade tem surpreendido e a recessao tem sido adiada meés apos mes. Foi somente nos
ultimos 3 meses que o mercado comecou a precificar a possibilidade dos juros nao cairem este anoe, apenas nos Ultimos 2, que o preco dos ativos passou a refletir odiscursodo FED.
Como resultante deste processo tivemos forte realizacao no mercado de acoes e subida dos juros para patamares vistos apenas na 1 metade dos anos 2000, antes do GFC.
Especificamente em relacao acs juros, hd fatores adicionais que tem potencializadoa alta: (i) reducao do balanco do FED; (i) crescimento acelerado do endividamento americano apos
a suspensao do Debt Ceiling (iii) inflacao estruturalmente mais alta; e, (iv) reducao da importancia do USD na alocacao das reservas dos BCs. Neste cenario hd 2 ativos que tem
destoado dos demais: 0 mais dbvio € o USD que se beneficia do flight toquality, e, o menos provavel, principalmente quando falamos em possivel cendrio recessivo, que € o petrdleo.
Mes, este ultimo € afetado por fatores geopoliticos.

Os ativos locais foram impactados tanto por fatores locais quanto externos. No fronte local, a contribuicao positiva do crescimento do PIB (destaque para consumo das familias e
atividade industrial) e a inflacao nao foi suficiente para compensar 0 mau humor com a lentidao na aprovacao das reformas e a desconfianca de que 0 Governo nao cumprird as metas
fiscais. Apesar de boa, a queda de 50 bps dos juros pode ser considerada neutra pois ja era esperada

Dentre os fatores externos pesaram sobre os precos locais a reprecificacao dos ativos de risco e a elevacao dos juros. Vale ressaltar, que olBX so ficou no terreno positivo por causa da
valorizacao da Petrobras. Apesar da empresa estar represando o aumento de prego dos combustiveis, o petrdleo continua subindo. Como Petrorepresenta 14% do indice e suas acoes
valorizaram ao redor de 9%, seu efeito sobre o indice foi de 116 bps - mais que o préprio IBX que registrou alta de 88 bps. Na Renda Variavel os destaques de queda ficaram com os
setores de Consumer Discretionary (-8,2%) e IT (-3.9%). As piores desvalorizacoes foram Casas Bahia (-50,4%), CBD (-29,2%) e Magazine Luiza (-23,2%). Sem a contribuicao positiva de
Petrobras, Small Caps foi o destaque de queda no més com -2,8%. Afetada pelas duvidas em relacao aofiscal e pelo proprio aumento dos juros americanos, as Curva de J uros Local
subiu afetando o desempenho da Renda Fixa.

A carteira local do fundo BA&ES apresentou retorno de -0, 7% no més, acumulando 7,5% noano. Mesmo com a valorizacao do dolar frente ao real em setembro, Renda Variavel
Internacional e Hibridos apresentaram retorno de -2,9% e -4,0%, afetados pelo cendrio externo. Renda Fixa também sofreu com o aumento de juros no exterior, apresentando retorno
de -0, 7% nomes. Por outrolado, Renda Fixa LowVol continua com bom retorno 10%nomes e 10,0% noano.
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10% 10.0% 13,7% 12.7% 9,5% CDI 10% 9.9% 13,4% 12.2% 9%
0,7% 10.9% 1.3% 9,0% 6,2% IRF Composto -0.6% 4% 12.2% 9.7% 6,9%
0,% 31% 13% 9.9% 9.4% IHF Composto 0.0% 4,8% 50% 8,8% 8.4%
-0.6% 8.8% 4.0% -10.5% -3.4% IBX 0.8% 5,5% 5% 18% 6,9%
-2.9% 4.8% 131% -4,6% 4.1% MSCI BRL 2.7% 5.8% 14,3% -5,5% 3.7%
-4,0% -1.7% -10% -12,4% -12,4% IPCA 0.3% 3,5% 52% 6.2% 7.5%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,29

Consolidado

O "Benchmark " pondera os benchmarks locais pela alocacao média da faixa esperada de cada classe de ativo, acordadas no mandato.
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Renda Fixa LowVol 234.747
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Hedge Funds 891058
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0,7% 8,7% 7.0% 19.0% -58% -4.1% -2.2% 7.8% 319%

0,1% 5,5% 3.2% 14,% 9,9% -12.9% -7,.5% 4,4% -6.0%
0.2% 2.9% 37% 4,3% 4,5% 10.% 58% 32% 40,2%
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SPENDING RATE

Rent Nominal
Inflacao
Rent Real

0 3416 3712 3972 4.728 4.452 4.270 4177
3.415 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 952 0 0 0

0 64 -32 53 -48 -82 =3B 21

2 360 293 808 724 LB -60 346
3416 3712 3972 4728 4.452 4.270 4177 4.502
00% -17% -0.8% -12% -10% -18% -08% 0.5%
00% 00% 00% 00% -185% 00% 00% 00%
0,7% 10,5% 10,5% 8,0% 20,9% 17.4% -14% 1.5%
0.2% 2.9% 37% 4,3% 4,5% 10.% 58% 3.2%

0,% 7.4% 6,6% 35% 15, 7% 6,6% -6.8% 4%

impactos renda, esses fatores.



