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DISCLAIMER

A Garde Asset Management Gestdo de Recursos Ltda. (“Garde Asset Management”), a Garde RF & Previdéncia Gestdo de Recursos Ltda. (“Garde RF & Previdéncia”) e a Garde Equity Gestao de
Recursos Ltda (“Garde Equity”, e em conjunto com a Garde Asset Management e a Garde RF & Previdéncia, “Garde”) realizam tnica e exclusivamente a distribui¢do de cotas de Fundos de
Investimentos dos quais sejam, respectivamente, responsaveis pela gestdo de recursos (“Fundos”), nos termos da Instrugdo CVM n? 558, de 26 de margo de 2015, ndo realizando, portanto, a
distribui¢do de qualquer outro ativo financeiro. Exceto com relagdo aos Fundos, as informagdes contidas neste e-mail sdo de carater exclusivamente informativo nio se caracterizando como
oferta ou solicitagdo de investimento ou desinvestimento em ativos financeiros, tampouco recomendagdo para compra ou venda de cotas dos Fundos, cujas caracteristicas poderdo ou nio se
adequar ao perfil do investidor, nos termos da Instrugdo CVM n? 539, de 13 de novembro de 2013. A Garde ndo assume qualquer compromisso de publicar atualizagdes ou revisoes dessas
previsdes. A rentabilidade divulgada ja é liquida das taxas de administragdo, de performance e dos outros custos pertinentes aos Fundos. A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos
Os Fundos ndo contam com a garantia do administrador, da Garde, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos - FGC. A rentabilidade passada ndo
representa garantia de rentabilidade futura. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa dos formularios de informagdes complementares e dos regulamentos dos Fundos ao aplicar seus
recursos. Os Fundos podem utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de suas politicas de investimento, as quais, da forma como sdo adotadas, podem resultar em
significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais
para cobrir o prejuizo dos Fundos. Alguns Fundos estdo autorizados a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. Informagdes relativas aos horarios, valores maximos e minimos,
prazo de caréncia, conversdo e liquidagdo para movimentagdes, taxas de administragdo, performance, entrada e saida cabiveis aos Fundos, tratamento tributario perseguido, utilizagdo de
derivativos, aquisi¢do de ativos negociados no exterior, concentragdo de poucos emissores de ativos de renda variavel, entre outras informagdes poderdo ser adquiridas em documentos
especificos tais como: Formuldrios de Informagdes Complementares, Liminas e Tabela resumo referente as caracteristicas gerais dos Fundos, ou através do site www.garde.com.br.




CENARIO GLOBAL

GARDE

Trés Canais para o Délar Fraco

* A ma gestao da crise do COVID-19 nos Estados Unidos estd levando a uma desaceleracdo da atividade no
curto prazo. A atenuacdo do diferencial de crescimento entre o pais e o resto do mundo pode ser importante
para a continuidade da janela de ddlar fraco.

* Em especial, a Europa se destaca no lado positivo - tanto no controle da epidemia quanto pela aprovacao do
fundo fiscal de recuperacao, sinalizacdo importante para a coesiao do bloco.

* Outra fonte de fraqueza da moeda norte-americana é a ameaca ao status do délar como reserva global,
devido a magnitude das medidas fiscais tomadas para combater a crise.

* Do lado das eleigdes, tanto Joe Biden quanto Donald Trump representam mais gastos liquidos num eventual
mandato em 2021. Entretanto, o mix de politicas do candidato Democrata parece mais benéfico as moedas
globais, em especial as emergentes.

* O risco nesse cendrio reside num possivel movimento de aversao ao risco decorrente de um carater mais
progressivo de sua plataforma, que mire mais impostos e regulacdes de mercado.

Na carta passada, argumentamos que viamos duas
forcas em conflito no cenario para o ddlar global:
contribuindo para a moeda forte, o diferencial de
crescimento pro-EUA, dada a dificuldade de outros
paises em lidar com as medidas de restrigio impostas
pelo combate ao COVID-19; em prol do délar mais
fraco, o aumento da liquidez global devido a forte
expansdo do balang¢o de ativos do Fed - for¢a que
tende a se sobrepor, como mostramos.

0 que vimos em julho foi o arrefecimento do primeiro
vetor, devido principalmente a ma gestdo da crise do
coronavirus. Estados como Fldrida, Texas, Arizona e
Califérnia se depararam com um aumento
vertiginoso no numero de casos, desencadeando uma
rodada de pausas ou mesmo voltas atrds nos
processos de reabertura. Isso se refletiu nos dados de
mobilidade, consumo e mercado de trabalho por todo
o pais. Um crescimento mais alinhado entre os EUA e
as outras regides - pelo menos no curto prazo -
materializou-se entdo como um segundo canal
importante de dolar fraco (grafico 1).

Esse movimento foi mais visivel nas economias
desenvolvidas, onde a Europa merece destaque. A
despeito de um custo inicial maior (em termos de
atividade), o controle da epidemia foi mais bem
sucedido na regido, garantindo uma retomada mais
estavel até o momento.

Em termos estruturais, também tivemos um grande
evento no més: a aprovacdo do fundo fiscal de
recuperacao europeu (“Next Generation EU”). Apesar
de conter um pacote relevante para o combate a crise
principalmente na periferia (EUR750bi divididos em
transferéncias diretas e empréstimos a juros baixos),
sua principal caracteristica ¢ a sinalizacdo em direcdo
a uma maior integracdo fiscal entre seus 28
membros. Em contrapartida, os Estados Unidos
seguem debatendo mais uma rodada de estimulos
fiscais no pais, mas a distancia entre as ideias
Republicana e Democrata pode levar a um hiato na
renovagdo dos USD600 adicionais de seguro
desemprego. Esse é o principal risco a ser
monitorado no Curto Prazo, visto que pode gerar
mais um abalo negativo nos dados de consumo e
renda.
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Grafico 1. Fonte Bloomberg, JP Morgan
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O aumento relevante no déficit fiscal americano em
resposta a crise suscitou o debate acerca de um
terceiro canal de enfraquecimento do doélar: o
aumento dos déficits gémeos no pais (grafico 2) e a
consequente ameaca ao status da moeda como
reserva de valor global. Tal argumento ganhou forca
também com a boa performance do ouro nos ultimos
meses, atingindo maximas histéricas de preco.

Em relacdo as eleicdes americanas, acreditamos que
tanto Joe Biden quanto Donald Trump pressionarao
por um aumento liquido no déficit puablico em 2021,
caso eleitos, pois irdo se deparar com uma economia
ainda em processo de recuperagdo. Com a economia
longe do pleno emprego, tal politica ndo pressionaria
as taxas de juros - que seguirdo baixas por um bom
tempo -, evitando a repeticao do tapering visto ao fim
de 2018 gracas aos estimulos advindos do corte de
impostos de Trump.

Ademais, acreditamos que o mix de politicas indicado
pelo candidato Democrata seria mais benéfico as
moedas globais. Primeiramente, a reversao de parte
do TCJA (Tax Cuts and Jobs Act) posto em pratica pelo
presidente Trump em 2017, com destaque para o
aumento de impostos sobre as empresas de 21% para
28%, poderia atuar no sentido contrario dos fluxos de
repatriacdo que deram um grande suporte ao dolar
em 2018. Além disso, seu viés favoravel ao livre
comércio e organismos multilaterais, aliado a maior
previsibilidade na conducdo de politica externa, pode
beneficiar, em especial, moedas emergentes. Vale
ressaltar aqui que isso nao significa diminuicdo nas
tensdes com a China, que é um tema bipartidario que
devera vigorar nos préximos anos. No entanto, é mais
provavel que as tensdes sejam expressas em outros
campos que nao o das relagdes comerciais.

O principal risco nesse sentido viria de uma ma
recepcdo de suas propostas pelos mercados - em
especial o acionario -, gerando um ambiente de risk-
off que contaminasse outros ativos. Como mostra o
Grafico 3, cerca de 80% dos episddios de maior queda
no S&P 500 foram coincidentes com periodos de
valorizacdo do ddlar contra emergentes. Portanto,
monitorar a sensibilidade de diferentes ativos ao
desempenho dos candidatos a medida que nos
aproximamos de 3 de novembro torna-se um
exercicio relevante.

Em tempo, vale também acompanhar as nomeagdes
para cargos-chave, novamente com foco no candidato
Democrata (ja que Trump deve seguir com a mesma
equipe), que pode dar mais clareza se sua plataforma
ira seguir mais o lado conservador ou progressista do
partido.

Em suma, seguimos vendo um cenario de délar mais
fraco, especialmente em relagdo a desenvolvidos, e de
liquidez abundante, o que perfaz um bom pano de
fundo para os mercados. No entanto, devemos estar
atentos ao cenario politico norte-americano no curto
prazo, principalmente quanto as negociacdes quanto
ao novo pacote de estimulo fiscal e o
desenvolvimento das elei¢des.
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Grafico 2. Fonte Bloomberg, US Treasury
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Grifico 3. Fonte Bloomberg
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Pax Brasiliensis

* O interregno benigno politico continua, mas permanecem os riscos em relacdo a trajetéria fiscal conforme a

pressao sobre o teto de gastos aumenta.

* Nossa visdo mais construtiva com a recuperacao da atividade foi confirmada pelos dados mais recentes.
Ainda assim, o setor de servicos, mais impactado pela pandemia, deverd continuar no radar e sujeito a

possiveis surpresas negativas.

* A inflacdo corrente surpreendeu para baixo mostrando um quadro ainda mais deflacionario do que
imaginavamos. Seguimos otimistas com a inflagdo prospectiva rodando em niveis extremamente baixos e

prevemos o IPCA para 2021 em 2,4%.

* No setor externo, apesar da continua melhora das transagdes correntes e moderacao dos fluxos de saida de
investimento estrangeiros em portfélio, o fluxo cambial seguiu negativo, contrariando nossas expectativas.

A Pax Romana foi o periodo que durou cerca de 2
séculos (entre 26 a.C. e 180 d.C.) marcado pela paz e
prosperidade do Império Romano e que sucedeu um
periodo de muitas rebelides, guerras civis e
conspiragdes. De certa maneira, a politica brasileira
esta vivendo a sua propria versdo da Pax Romana,
ap6s meses de embates politicos entre o Executivo e
os outros poderes.

A Agenda Econdmica no Congresso

A manutencdo da atitude mais pacifica do presidente
Bolsonaro tem ajudado a manter a temperatura baixa
em Brasilia, o que permite que tenhamos uma agenda
legislativa mais previsivel e racional. Essa pacificacio,
ainda que possivelmente temporaria, ja mostra
resultado, com a aprovacdo da importantissima Lei
do Saneamento Basico.

Gréfico 4 Fonte: Garde
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Essa nova fase pacifica do governo ajuda, porém nao
nos parece suficiente por si s6, para que avancemos
nos enormes desafios fiscais a frente. O maior desafio
ainda estara por vir e demandarda uma grande
articulacdo, principalmente por parte do Ministério
da Economia, e devera girar em torno do Or¢camento
Federal para 2021. As demandas por mais gastos
sociais (Renda Brasil) e mais investimentos publicos
(Pr6-Brasil) se avolumam tanto dentro Congresso
como dentro do préprio governo, mas em grande
medida vdo de encontro a manutencdo do Teto de
Gastos. Se por um lado o Ministério da Economia
refor¢a sua visdo de que esses gastos tém que caber
dentro dos limites constitucionais do teto, existe um
crescente  movimento para algum tipo de
flexibilizacdo do teto para acomodar novos gastos.
Dada a situagdo fiscal nada confortavel que o pais
herdou da pandemia, acreditamos que a discussdo do
orcamento que o governo devera mandar no final
deste més é um ponto crucial de risco para o cenario.

Paralelamente a agenda fiscal, porém ndo dissociada
dela, temos a intensificagdo do debate relacionado a
reforma tributaria, que coincide com o envio da
proposta do governo para a simplificacdo do
PIS/Cofins em um imposto dnico de valor agregado
(CBS). No entanto, acreditamos que essa primeira
proposta do governo devera ser incorporada dentro
das discussdes que ja estdo postas no Congresso e
que por serem mais complexas deverdo tomar ainda
mais tempo para seu andamento. Ainda, a insisténcia
do governo na sugestdo de um imposto sobre
transacoes semelhante a CPMF devera impedir que
algum desenvolvimento significativo seja alcancado
em pouco tempo.

Em relacdo a atividade, de maneira geral, os
indicadores divulgados confirmaram nosso cendrio
menos pessimista para o PIB neste ano (-4,8%) e
levaram a uma reavaliacdo do mercado em relacio as
suas projecoes (grafico 5). Apesar de mantermos
nossa visdo mais construtiva, adicionamos um
elemento de cautela por conta do setor de servicos,
cujos dados divulgados até agora mostraram um
cenario bem pior do que os bons nimeros divulgados
para industria e varejo.

TAPMS e o PIB serdo divulgados no dia 13 de agosto e 12 de setembro,
respectivamente.

Dada a participacao importante de servicos no PIB e a
falta de dados relacionados a diversos itens que
compoe esse setor no PIB, admitimos um risco maior
na divulgacdo dos dados tanto da PMS (Pesquisa
Mensal de Servicos) de julho como do proéprio PIB do
segundo trimestre. *

Do lado da infla¢do, a divulgagdo do IPCA-15 de julho
surpreendeu fortemente para baixo, o que reacendeu
a discussao para cortes adicionais da taxa de juros.
Ainda que por si s6 um numero da inflagcdo corrente
ndo deva ser levado como guia para a politica
monetaria, o espalhamento das surpresas por
diversos itens e comportamento baixista das medidas
de inflagdo subjacente reafirmam um cenario de
inflacdo muito tranquilo a frente. Mantemos nossa
visdo de inflagdo para 2021 bem abaixo da meta
(2,4%), o que indicaria espago adicional para cortes
na taxa Selic. Dessa maneira, acreditamos que o BC
deva cortar a taxa de juros em 25bps e deixar em
aberto a conducdo da politica monetaria a frente.

Por fim, apesar da continua melhora do saldo em
transacoes correntes e a moderacdo dos fluxos de
saida de investimento estrangeiro em portfélio, a
melhora esperada para o fluxo cambial ndo ocorreu
conforme projetavamos. Temos notado novamente o
movimento de menor contratacdo de cambio para
exportagdo a despeito da melhora da balanga
comercial e uma saida de pagamentos de
empréstimos externos, o que levanta novamente a
questdo do impacto do juro baixo sobre os fluxos de
capitais no pais. Sendo assim, reavaliamos nosso
otimismo com o mercado de cambio no pais, ligando

o sinal de alerta em relacdo a administracdo do
passivo externo das empresas brasileiras.
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Grafico 5 Fonte: BC
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FUNDOS (%) MES ANO 12M 24M 36M 48M 60M
D’Artagnan | Multimercado 2,62 3,66 7,04 17,10 21,97 43,42 7,74
Athos | Long Biased 10,17 0,39 16,27 - - -
Aramis | Previdéncia 2,88 -0,10 5,22 - - -
Indicadores MES ANO 12M 24M 36M 48M 60M
CDI (%) 0,19 1,96 4,23 10,85 18,71 33,58 52,29
Bovespa (%) 8,27 11,01 1,08 29,91 56,12 79,58 102,33
Rentabilidade até 31/07/2020
Atribuicao de Performance -Julho/20
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Outros setores: Arbitragem, Consumo
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