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Os mercados de a¢bes ao redor do mundo tiveram, em setembro, um més de ajuste,
apds cinco meses de alta consecutiva. Os principais indices de a¢Ges nos Estados Unidos e
Europa, como o SP&500 e o Euro Stoxx, tiveram queda de -1,11% e -1,42% respectivamente. No
Brasil, o indice Bovespa teve uma baixa de 4,8%. No mercado de cambio, o délar subiu em
relacdo a média das outras moedas do mundo, apds 5 meses de queda, o que é mostrada pela
variacdo de 1,89% do indice DXY. No Brasil, o délar subiu 3,10% em relacdo ao Real.

0O més comecou com queda forte das empresas de tecnologia nos Estados Unidos. O
indice Nasdaq caiu 10,7% acumulado em trés pregdes consecutivos, e isto acabou contaminando
todo o mercado de agbes ao redor do mundo. A persisténcia da economia fraca, que levou o
FED prever juros zero até 2023, e a evolugdo desfavoravel do Covid-19, entre outros fatores,
fizeram com que parte dos investidores tivessem a percep¢do que essas empresas estavam com
preco elevado, e levou a uma realizacdo de lucros. Nds entendemos que esse movimento de
realizacdo foi localizado e concentrado em poucos dias, pois as principais empresas de
tecnologia nos EUA sdo sélidas e lucrativas, e esse movimento ndo deve ter repercussdes futuras
no mercado.

No Brasil, o Banco Central manteve a taxa Selic em 2%, e, na sua comunicagao com o
mercado, manteve o tom otimista com relacdo a evolugdo da inflagdo, com a indica¢do que a
alta ociosidade da economia devera evitar aumentos futuros de precos, e minimizou o aumento
pontual em alguns itens de consumo, especialmente em alimentos. Nos concordamos com essa
visdo, entendemos que a economia ainda tem um espaco longo para ocupar a sua capacidade
ociosa e se recuperar, e a reducao dos gastos publicos com a Covid a partir do proximo ano ainda
é um fator adicional que deve atrapalhar a retomada.

O lado fiscal continua sendo uma fonte de incerteza para os mercados. As despesas com
a Covid devem chegar préximo a RS 650 bilhdes no decorrer deste ano, e devem levar a divida
publica bruta para um valor por volta de 100% do PIB ao final de 2020. As autoridades
econdmicas desejam manter a transferéncia de renda no préximo ano, mas ndo ha espaco
or¢amentdrio para isso. Ha propostas para remanejamento de recursos de outras contas do
or¢amento para o programa “Renda Cidada”, mas ainda sem consenso. O ponto principal é que
nao ha, por parte das autoridades, uma atitude ou discurso robusto de responsabilidade fiscal
neste momento vulnerdvel das contas publicas, e isso estd aumentando a volatilidade dos
mercados, ndo so o de agdes. As taxas de juros mais longas estdo subindo, o que demonstra as
incertezas com relagdo a manutencdo da politica monetaria devido ao risco fiscal. Acreditamos
qgue a saida mais provavel serd pela manutencdo dos estimulos, mas mais modestos. A
expectativa de uma evolugdo positiva do Covid, e as taxas baixas de juros, devem favorecer a

normalizagdo da economia nos préximos anos a um custo fiscal toleravel.

O cendrio para o mercado de ag¢des no Brasil é positivo, especialmente para o setor
exportador e de commaodities, devido a recuperagao rapida da economia chinesa. Algumas das
posicdes dos fundos de agGes estdo em empresas exportadoras, que estdo se aproveitando
deste momento e do cambio desvalorizado. Em outros setores, como educacgdo, construgao civil

Bresser Asset Management | Carta Mensal — Setembro 2020



('\
BREE§E R Management
.

e consumo, também estamos com empresas com valuation atrativo, o que indica a possibilidade
de bom desempenho nos proximos meses. Estamos aproveitamos esse momento para
equilibrar mais o portfélio, procurando investir em boas empresas e que estdo ainda com o
valuation descontado.

A Tabela | apresenta a atribuicdo mensal dos nossos fundos no més de setembro e
acumulado no ano e a Tabela Il mostra a performance histdria dos fundos.

Obrigado pela confianca,

Bresser Administracdo de Recursos.

Tabela | — Atribuicdo de Performance de Setembro/2020

Bresser Agoes FIA Bresser Hedge Bresser Hedge Plus

Mensal Anual Mensal Anual Mensal Anual

Acdes -6,81% -10,91% -1,13% -1,68% -2,02% -3,13%
Moedas 0,00% 0,35% 0,05% 6,57% 0,22% 12,00%
Renda Fixa -0,03% 0,21% -0,73% -1,51% -1,02% -2,78%
Custos -0,15% -1,66% -0,05% -1,96% 0,02% -2,10%
CDI 0,16% 2,29% 0,16% 2,29%

Total -6,99% -12,01% -1,71% 3,70% -2,65% 6,28%

Para os fundos Bresser Hedge e Bresser Hedge Plus o resultado de agbes, moedas e renda fixa é apresentado ex-CDI

Tabela Il —=Performance Historica

1ano 3 anos 5 anos 7 anos 10 anos Inicio®
Bresser Acdes FIC FIA -4 7% 35,2% 131.1% 171,1% 310,6% 1422 9%
Bresser Hedge Plus FIM 8,0% 35,5% 85,2% 126,7% 226,1% 376,4%
Bresser Hedge FIM 5,2% 23.7% 64,1% 99 5% 176,6% 880,2%
Ibovespa -0 7% 27,3% 110,0% 80,8% 36,3% 326,7% =
co 3,6% 17,4% 49 4% 85,6% 143 2% 462 1% =
IPCA 3,0% 10,8% 23,3% 43 9% 72,2% 138 8% =

*Inicio: Bresser AgBes FIC FIA: 10/02/2004 / Bresser Hedge Plus FIM: 12/04/2007 / Bresser Hedge FIM: 31/10/2002

**& rentabilidade desde o inicio do Ibovespa, CDl e IPCA se compara com o Bresser AgSes FICFIA
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