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“Invest in a company because you want to own it, not because you want the stock to go up.”
-Phillip Fisher

Em nossa carta de agosto/24 indicamos um possivel inicio do ciclo de alta de juros, que se concretizou num
aumento de 0,25%. O tom mais duro do Bacen visa reancorar as expectativas da inflagdo a partir de 2025.

Esse ciclo de alta de juros foi justificado pela continuidade do crescimento do PIB do Brasil acima das
expectativas, pressionando a inflagdo do préximo ano. Outro importante fator referente a reancoragem € o
desempenho fiscal, que apresenta uma trajetéria divida/PIB ascendente, gerando preocupacdes futuras tendo
em conta nosso histdrico de descontroles fiscais em governos passados.

Do ponto de vista positivo, o mercado de trabalho continua melhorando, com taxa de desemprego em queda e
com rendimento médio real do trabalho retomando a tendencia pré-covid.

Na nossa visao, o crescimento atual do PIB surpreendendo as expectativas, demonstra a possibilidade de um
PIB estrutural maior no longo prazo. Apds indmeras reformas, o PIB retornou ao radar assinalando um hiato
positivo (diferenca entre expetativas futuras e taxa de crescimento de longo prazo), mostrando um cenario
otimista pela frente, cuja concretizagdo dependera da eficacia do controle de gastos.

Grafico 1.2.18 — Rendimento médio real do trabalho Grafico 1.2.11 - PIB e FBCF Grafico 1.2.38 — Projecao do Resultado Primario do Grafico 2.2.8 — Hiato do produto: estimativas e dispersao
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O més de setembro/24 foi marcado pela volatilidade nos mercados. O corte de juros no EUA comecou apds uma
sequencia de dados mais fracos de emprego no pais, inicialmente cotado nos 25bps, foi fixado um corte de 50bps,
indicando uma tendéncia mais “dovish”. A taxa terminal do ciclo ainda ndo esta clara, mas reforca um otimismo no
desempenho das bolsas americanas.

A inflagao nos paises avancados caminha para uma melhora e o objetivo agora é reaquecer a economia sem gerar
uma pressao inflaciondria. Nesse sentido, cabe ressaltar o movimento da China em incentivar setores chave da
economia, em especifico, 0 mercado imobiliario.

Grafico 1.1.3 - EUA - Ofertas de emprego e taxa de

Grafico 1.1.4 - IPC - Paises avancgados
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O Eternia Asimov é um Fundo Multimercado Sistematico de médio/longo prazo que utiliza diversos modelos
para alocar riscos e que possui exposicdo a renda variavel onshore/offshore.

No més de setembro/24 o resultado negativo em -4,05% foi atribuido principalmente a zeragem das posicoes
compradas em bolsa brasileira (lbovespa) e americana (S&P500), ocorrido apdés uma alta volatilidade nos
mercados. Tal cenario nos fez revisar alguns parametros para navegar nesse ambiente complexo.

A composicdo da carteira serd alterada em outubro/24 para 44% em lbovespa e 23% em S&P500 com baixa

frequéncia de forma estrutural.
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O movimento de alta do lIbovespa dos ultimos meses foi fortemente impactado por uma expectativa de juros
menores e aguecimento na economia. Nesse cendrio as empresas de setores de varejo e com alavancagem
financeira alta performaram bem. No més de setembro/24 o resultado da nossa carteira embora superior ao
Ibovespa, fechou em queda de -1,77%. Na nossa visdo o indice continuard em queda até os ajustes do ciclo da
alta de juros serem absorvidos pelo mercado e ao inicio da divulgacéo dos resultados das empresas no 3T/24.

A nossa expectativa € as empresas nesse periodo apresentarem bons resultados, provocando a retomada da

trajetdria de alta do Ibovespa.
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