
RENTABILIDADE (EM R$)

ALOCAÇÃO POR CLASSE DE ATIVOS

CRESCIMENTO E CONTA CORRENTE (Valores em milhares de Reais)
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Hibridos 171.567                              
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 Renda Variável 2.089.275                       

 Renda Fixa 1.970.087                        

 Renda Variável Off 577.060                           

O "Benchmark" pondera os benchmarks locais pela alocação média da faixa esperada de cada classe de ativo, acordadas no mandato.
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Existe uma diferença entre rentabilidade e crescimento da carteira. Enquanto o crescimento da carteira considera os impactos das movimentações e do imposto de renda, a rentabilidade da carteira é calculada excluindo-se esses fatores.
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Há algum tempo temos comentado que existia uma diferença muito grande entre o discurso hawkish do FED e a expectativa de juros embutida na Curva. Desde o início do 
aumento dos juros em Mar/22, a trajetória de juros embutida na Curva ou subestimava o seu aumento ou superestimava a rapidez com que os juros voltariam a cair. Esta 
antecipação prematura da queda dos juros era bem justificada pela possibilidade de recessão, mas a atividade tem surpreendido e a recessão tem sido adiada mês após mês. 
Foi somente nos últimos 3 meses que o mercado começou a precificar a possibilidade dos juros não caírem este ano e, apenas nos últimos 2, que o preço dos ativos passou a 
refletir o discurso do FED. Como resultante deste processo tivemos forte realização no mercado de ações e subida dos juros para patamares vistos apenas na 1ª metade dos 
anos 2000, antes do GFC. Especificamente em relação aos juros, há fatores adicionais que têm potencializado a alta: (i) redução do balanço do FED; (ii) crescimento acelerado 
do endividamento americano após a suspensão do Debt Ceiling; (iii) inflação estruturalmente mais alta; e, (iv) redução da importância do USD na alocação das reservas dos 
BCs. Neste cenário há 2 ativos que têm destoado dos demais: o mais óbvio é o USD que se beneficia do flight to quality, e, o menos provável, principalmente quando falamos 
em possível cenário recessivo, que é o petróleo. Mas, este último é afetado por fatores geopolíticos.

Os ativos locais foram impactados tanto por fatores locais quanto externos. No fronte local, a contribuição positiva do crescimento do PIB (destaque para consumo das 
famílias e atividade industrial) e a inflação não foi suficiente para compensar o mau humor com a lentidão na aprovação das reformas e a desconfiança de que o Governo não 
cumprirá as metas fiscais. Apesar de boa, a queda de 50 bps dos juros pode ser considerada neutra pois já era esperada. 
Dentre os fatores externos pesaram sobre os preços locais a reprecificação dos ativos de risco e a elevação dos juros. Vale ressaltar, que o IBX só ficou no terreno positivo por 
causa da valorização da Petrobras. Apesar da empresa estar represando o aumento de preço dos combustíveis, o petróleo continua subindo. Como Petro representa 14% do 

queda ficaram com os setores de Consumer Discretionary (-8,2%) e IT (-3,9%). As piores desvalorizações foram Casas Bahia (-50,4%), CBD (-29,2%) e Magazine Luiza (-23,2%). 
Sem a contribuição positiva de Petrobras, Small Caps foi o destaque de queda no mês com -2,8%. Afetada pelas dúvidas em relação ao fiscal e pelo próprio aumento dos juros 
americanos, as Curva de Juros Local subiu afetando o desempenho da Renda Fixa.

A carteira local do fundo Amapá apresentou retorno de -0,7% no mês, acumulando 7,5% no ano. Mesmo com a valorização do dólar frente ao real em setembro, Renda Variável 
Internacional e Hibridos apresentaram retorno de -2,9% e -4,0%, afetados pelo cenário externo. Renda Fixa também sofreu com o aumento de juros no exterior, apresentando 
retorno de -0,7% no mês. Por outro lado, Renda Fixa Low Vol continua com bom retorno: 1,0% no mês e 10,1% no ano.
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Há algum tempo temos comentado que existia uma diferença muito grande entre o discurso hawkish do FED e a expectativa de juros embutida na Curva. Desde o início do 
aumento dos juros em Mar/22, a trajetória de juros embutida na Curva ou subestimava o seu aumento ou superestimava a rapidez com que os juros voltariam a cair. Esta 
antecipação prematura da queda dos juros era bem justificada pela possibilidade de recessão, mas a atividade tem surpreendido e a recessão tem sido adiada mês após mês. 
Foi somente nos últimos 3 meses que o mercado começou a precificar a possibilidade dos juros não caírem este ano e, apenas nos últimos 2, que o preço dos ativos passou a 
refletir o discurso do FED. Como resultante deste processo tivemos forte realização no mercado de ações e subida dos juros para patamares vistos apenas na 1ª metade dos 
anos 2000, antes do GFC. Especificamente em relação aos juros, há fatores adicionais que têm potencializado a alta: (i) redução do balanço do FED; (ii) crescimento acelerado 
do endividamento americano após a suspensão do Debt Ceiling; (iii) inflação estruturalmente mais alta; e, (iv) redução da importância do USD na alocação das reservas dos 
BCs. Neste cenário há 2 ativos que têm destoado dos demais: o mais óbvio é o USD que se beneficia do flight to quality, e, o menos provável, principalmente quando falamos 
em possível cenário recessivo, que é o petróleo. Mas, este último é afetado por fatores geopolíticos.

Os ativos locais foram impactados tanto por fatores locais quanto externos. No fronte local, a contribuição positiva do crescimento do PIB (destaque para consumo das 
famílias e atividade industrial) e a inflação não foi suficiente para compensar o mau humor com a lentidão na aprovação das reformas e a desconfiança de que o Governo não 
cumprirá as metas fiscais. Apesar de boa, a queda de 50 bps dos juros pode ser considerada neutra pois já era esperada. 
Dentre os fatores externos pesaram sobre os preços locais a reprecificação dos ativos de risco e a elevação dos juros. Vale ressaltar, que o IBX só ficou no terreno positivo por 
causa da valorização da Petrobras. Apesar da empresa estar represando o aumento de preço dos combustíveis, o petróleo continua subindo. Como Petro representa 14% do 

queda ficaram com os setores de Consumer Discretionary (-8,2%) e IT (-3,9%). As piores desvalorizações foram Casas Bahia (-50,4%), CBD (-29,2%) e Magazine Luiza (-23,2%). 
Sem a contribuição positiva de Petrobras, Small Caps foi o destaque de queda no mês com -2,8%. Afetada pelas dúvidas em relação ao fiscal e pelo próprio aumento dos juros 
americanos, as Curva de Juros Local subiu afetando o desempenho da Renda Fixa.

A carteira local do fundo Amapá apresentou retorno de -0,7% no mês, acumulando 7,5% no ano. Mesmo com a valorização do dólar frente ao real em setembro, Renda Variável 
Internacional e Hibridos apresentaram retorno de -2,9% e -4,0%, afetados pelo cenário externo. Renda Fixa também sofreu com o aumento de juros no exterior, apresentando 
retorno de -0,7% no mês. Por outro lado, Renda Fixa Low Vol continua com bom retorno: 1,0% no mês e 10,1% no ano.
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