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Fazendo uma retrospectiva, o mercado financeiro no Brasil comegou a reverter um pessimismo
exagerado a partir de margo de 2016. Em janeiro de 2016, estdvamos no pior momento, o ddlar
foi cotado a RS 4,15 e o Ibovespa recuava para niveis proximos de 2008, chegando a 37.717
pontos. Naquele més, o fundo negociado na bolsa de Nova lorque que é composto pelas mesmas
acdes do indice de empresas emergentes do Morgan Stanley, estava também na sua menor
cotacdo de muitos anos, ao preco de USD27,6. A partir de margo, o real comegou um movimento
de valorizacdo, e hoje o indice Bovespa praticamente dobrou de valor e o indice de agbes de
mercados emergentes valorizou 67% em USD.

N3o s nos ativos financeiros, mas também as commodities brasileiras mais relevantes passaram
por um periodo de melhora significativa nos precos, melhorando as relacdes de troca do pais. O
minério de ferro, por exemplo, valorizou mais de 50% em USD, e o petrdleo, que chegou a
negociar a USD 30,00, hoje se encontra em USD 55,00, com uma alta superior a 80%.

Naquele momento, inicio de 2016, o déficit em conta corrente do pais ja comecava a melhorar,
devido a alta do ddlar e a recessdo, mas encontrava-se ainda em 2,48% do PIB, enquanto hoje,
mesmo com a valorizacdo do cambio, o déficit é de apenas 0,72%.

Os paises emergentes e o Brasil saiam assim de um periodo de ajuste, para um periodo de
relaxamento monetario, no qual as moedas se valorizaram, a inflacdo diminuiu fortemente e os
paises voltaram a apresentar crescimento. E nesse momento que nos encontramos.

Diante da melhora nos fundamentos macroeconémicos e do inicio da retomada da economia, a
questdo que se coloca é quais os desafios que enfrentaremos daqui para frente. Os proximos
meses podem ser ainda de avangos ou podem ser de uma correcao de precos na bolsa e alta no
ddlar, fruto de preocupagdes com a sustentabilidade fiscal e uma piora do cenario externo.

Caso o cendrio positivo prevaleca, esperamos que o Banco Central termine o ciclo de queda de
juros com a taxa a 7% ou mesmo 6,5% e a economia continue a retomada.

Ha espaco ainda para a queda da taxa de juros na medida que quase ndo ha estimulo para a
retomada da economia vindo do lado do crédito e tampouco do lado fiscal, e o movimento de
retomada econémica que estamos vendo hoje ainda é pequeno. Do lado do crédito, tanto os
bancos privados como os bancos publicos ndo sinalizam um forte crescimento. No caso do
BNDES o nivel atual de desembolso em relagdo ao PIB ja é o menor dos ultimos 20 anos.

Ha espaco também para se fazer mais no lado fiscal. Além da reforma da previdéncia, ha
impostos que podem ser aumentados e despesas que podem ser reduzidas que ndo afetam a
economia de forma negativa, mas melhoram os fundamentos econémicos. Um controle maior
dos gastos com funcionalismo é necessario, pois continuaram a aumentar fortemente em 2017.
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Estas oportunidades nos fazem manter um certo otimismo, mas ha também um cenario politico
pouco claro e um cendrio internacional que, apesar de favoravel, mostra alguns sinais que
merecem atencgao.

Comegando pelo lado politico. A preferéncia dos mercados é por um candidato que dé
continuidade a medidas que visem a sustentabilidade fiscal e mantenham a inflagdo sobre
controle. Neste momento, a agenda econdémica dos candidatos que lideram as pesquisas nao
estd clara. Enquanto ndo houver mais clareza quanto as propostas econdmicas, é recomendavel
uma certa cautela.

Quanto ao cenario internacional, o mundo vive de fato um 6timo momento em termos de
crescimento mundial, mas preocupa a possibilidade dos juros nos Estados Unidos comecarem a
subir de uma forma mais forte. O desemprego nos Estados Unidos continua em queda e os
salarios estdo aumentando. E possivel que estejamos agora mais préoximos do inicio de uma
normalizacdo dos juros, que pode reduzir o fluxo de recursos para mercados emergentes. Vimos
este movimento ocorrer neste més de outubro.

Por isso um pouco de cuidado neste momento nos parece o mais sensato.

Conforme demonstrado no grafico I, o fundo Bresser A¢Ges teve uma valorizagdo de 990,2%
desde o seu inicio enquanto o Bovespa valorizou-se 235,2%, o CDI foi de 381,9% e a inflacdo de
116,6%. O fundo Bresser A¢bes FIA acumula alta de 39,2% no ano. Os fundos Bresser Hedge FIM

e Bresser Hedge Plus FIM acumulam alta de 12,8% e 15,10% no ano, respectivamente. O quadro
| traz um resumo da atribui¢cdo de performance para os nossos fundos.

Muito obrigado,

Rodrigo Bresser Pereira, CEO

Quadro | - Atribuicdo de Performance

Bresser Agdes FIA Bresser Hedge (EX CDI) Bresser Hedge Plus (EX CDI)
Mensal Anual Mensal Anual Mensal Anual
Acdes -3,66% 43,55% -1,37% 7,42% -2,10% 10,56%
Moedas 0,00% -0,21% -0,09% -0,72% -0,16% -1,09%
Renda Fixa 0,08% 1,32% -0,78% -0,56% -0,66% -0,86%
Custos 0,35% -5,42% -0,07% -2,08% 0,03% -2,23%
CDI 0,64% 8,72% 0,64% 8,72%

Total -3,23% 39,24% 12,78% 15,10%
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Grafico | - Desempenho Bresser Agoes FIC FIA
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Adverténcia: leia o prospecto e o regulamento antes de investir. Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. Fundos de Investimentos ndo contam com a garantia do administrador
do fundo, da gestora da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos — FGC. A rentabilidade obtida no passado ndo rep garantia de il futura. Ao
investidor, é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento do fundo de investimento ao aplicar seus recursos. A rentabilidade divulgada ndo ¢ liquida de impostos e nem de taxas de saida.
Este fundo estd autorizado a realizar aplicages em ativos financeiros no exterior. Este fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma
como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. A Bresser Administragdo de Recursos Ltda. ndo comercializa nem distribui quotas de fundos de investimento ou
qualquer outro ativo financeiro. Ndo ha garantia de que este fundo tera o tratamento tributério para fundos de longo prazo. Os fundos de a¢es podem estar

ISP = N N . . " o A A - A presente instituigdo aderiv ao
expostos a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. "IBOVESPA" é mera referéncia econdmica, e ndo meta i P e N

) > = k Cadigo ANBIMA de Regulagio e

ou pardmetro de performance do fundo. As Informagdes contidas neste material sdo de cardter exclusivamente informativo. Contato J Melhores Praticas para os Fundos

administrador/distribuidor: Av. Presidente Wilson n2231, 11°andar - Rio de Janeiro,RJ, CEP 20030-905. Fone: (021)3219-2998. E-mail: sac@bnymellon.com.br; ANBIMA e invesiimento.
ouvidoria@bnymellon.com.br
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