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e  Cenério Econdmico Exterior: O més de setembro/21 registrou um grande fluxo de noticias negativas, que
se refletiram em forte volatilidade nos mercados de renda variavel, fixo e cambial no mundo. O ressurgimento
da Covid-19 (cepa Delta) em diferentes paises alimentou o temor de que o crescimento econdmico global
ndo seria sustentavel como imaginado. Alguns paises da Asia, da Europa e EUA voltaram a registrar
crescimento de pessoas contaminadas, internagdes e 6bitos. Aqui no Brasil o movimento esta sendo similar,
mas com um menor volume de internacdes em UTI e 6bitos pela doenca. A alta inflacionaria no mundo
continuou em evolugao e isto tem gerado atengéo dos investidores, ja que os Bancos Centrais ja comegaram
a se manifestar em relacéo a retirada dos programas de estimulos langadas no surgimento da pandemia da
Covid-19. Nos EUA o presidente do FED, Jerome Powell, ja alertou que ir4 reduzir gradualmente as
recompras diarias de US$ 120 bilhdes de titulos e passara a aumentar os juros no préximo ano. Na Europa o
sentimento é o mesmo, aguardando Chiristine Lagarde confirmar a mudanca de rumo. As discussées sobre a
aprovacdo do dos novos pacotes trilionarios nos EUA seguiram sem entendimento republicanos e
democratas no més. Préximo ao final do més surgiram novidades negativas na China, com destaque para a
mudanca de estratégia da mudanca de postura do governo em reduzir a poluicdo do pais, reduzindo a
producdo de ago e afetando de forma direta em outros setores poluentes. Esta mudanca tem relacéo total
com as Olimpiadas marcadas para fevereiro do proximo ano. A segunda maior construtora do pais, a
Evergrande, com passivos da ordem de US$ 315 bilhdes, considerada uma das empresas mais endividadas
do mundo e com atuagao em varios segmentos da economia, desde bancos a time de futebol, passou a
encontrar dificuldades em pagar suas dividas e gerou forte preocupacéo de entrar em recuperacao judicial e
contaminar outras empresas do setor naquele pais.

° Cenario Econdmico Local: O més de setembro comecou tenso com o governo entrando em conflito direto
com o STF e o Congresso postergando o andamento de decisdes importantes da pauta de melhorias para o
pais. Nas comemoragBes do Dia da Independéncia houve forte manifestagdo a favor do presidente
Bolsonaro e no domingo seguinte uma manifestacéo contra o presidente que foi praticamente esvaziada. O
que aconteceu neste intervalo foi a leitura do presidente Bolsonaro de uma carta para o povo, pedindo a
pacificacdo entre os trés poderes, o que realmente funcionou. O Congresso acelerou os tramites dos
precatoérios, reforma administrativa e outros temas importantes, enquanto o STF passou para uma postura
menos agressiva contra o governo ao longo do més. A crise energética se ampliou no més com nova
reducdo dos reservatorios das regides Centro-Oeste/Sudeste, os maiores do sistema hidrico do pais. Com
isto cada vez mais sdo ligadas termelétricas, o que leva ao aumento da tarifa e bate na inflagéo. A reunido do
Banco Central do Brasil (Copom) nao trouxe surpresas, sendo que a Selic foi aumentada em 1%, passando a
taxa para 6,25%. A sinalizagédo dada aponta para mais dois aumentos de 1% nas proximas duas reuniées do
Copom, levando a taxa anual para 8,25% no final do ano.

° Bolsa de Valores: O mercado acionario global mostrou grande volatilidade no més de setembro/21,
principalmente com preocupagdes de mudancas de estratégias de politicas monetarias do FED e o fluxo de
noticias negativas na China. No entanto isto ndo impediu as bolsas de valores dos EUA e Europa de
voltarem baterem recordes de pontuagdo, mesmo com a preocupagdo da evolu¢do de novos casos de
evolugdo da cepa Delta da Covid-19. Por aqui, diferentemente de seus pares no exterior, o Ibovespa
registrou queda acentuada, préxima a 6,6% no més, ficando abaixo dos 111 mil pontos.

e Cambio: O délar mostrou grande volatilidade em relagdo ao real, ao longo do més, mas no fechamento do
més de setembro/21 mostrou alta em relagdo ao més anterior de 5,8%, cotado a R$ 5,44%.

e Juros: Na ultima reunido do Copom, a taxa da Selic foi elevada para 6,25% dentro do esperado. Na Ata do
Copom desta reunido ja foi sinalizado mais aumento na préxima reunido em outubro/21, na proporgdo de 1%.
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e Setor imobiliario: Para o setor de lajes corporativas continuamos aguardando pressao na
vacancia ainda no curto prazo, com o aumento do modelo de home office sendo praticado e o
impacto da crise em alguns inquilinos, agravado pela forte alta do IGPM recente. Por conta deste
fator, continuamos ndo recomendando esse segmento de fundos na nossa carteira. Seguimos
otimistas com o segmento de galpdes de logistica, fundos de fundos, recebiveis e esperamos
recuperacdo nas vendas dos shoppings, que ja vinham aumentando desde o 2S20 e inicio de
2021, e que voltaram a operar na Ultima semana de abril/21. Com o atual patamar da taxa Selic,
ainda acreditamos que o dividend-yield dos fundos devera continuar superior e até mesmo
aumentando seu ganho, sendo uma boa opgao para investidores, por capturarem a inflagdo em
suas receitas /aluguéis. Vale destacar que o Ministro Paulo Guedes sugeriu na Reforma
Tributaria que os dividendos mensais dos Fundos Imobiliarios fossem tributados em 15% a partir
de 2022, sendo que até entdo eram isentos, mas esta proposta foi retirada nas mudancas que
estdo ocorrendo na pauta da reforma, o que retorna a atratividade deste produto financeiro.
Acreditamos que para este momento seja mais oportuno optar por “fundos ativos” em detrimento
de “fundos passivos”. Continuamos otimistas o produto fundo imobiliario, ja que acreditamos que
a volta da economia ja vinha ocorrendo e devera ser maior, principalmente no 2S21, com o
impacto da maior vacinacao na populagdo, beneficiando os fundos imobiliarios.

Carteira Recomendada:

Desempenho em setembro/ 21

Nome Anbima . Cota RS Evolugio %

Inicial (1) Final (2) Cota Carteira
BCFF11 BTG Pactual Fundo de Fundos FlI 20 73,38 73,40 0,0% 0,0%
TRXF11  TRX Real Estate Fundo de Invest. Fll 20 101,35 101,54 0,2% 0,0%
HGLG11 CHSG Logistica FlI 20 161,71 165,00 2,0% 0,4%
VISC11  Vinci Renda Imobiliaria Fll 20 101,45 102,60 1,1% 0,2%
XPML11 XP Malls 20 101,71 95,80 -5,8% -1,2%
Desempenho Carteira 100% -0,5%
Desempenho IFIX 2.749,8 2.715,7 -1,2%
Desempenho CDI 0,4%

Fonte: Economadtica
(1) = 31/08/2021
(2) = 30/09/2021
Carteira Recomendada outubro / 21

Caddigo Nome Anbima Part. Cota (*)

% RS
BCFF11 BTG Pactual Fundo de Fundos FlI 20 73,40
TRXF11 TRX Real Estate Fundo de Invest. Fll 20 101,54
HGLG11 CHSG Logistica Fll 20 165,00
VISC11 Vinci Renda Imobiliaria Fll 20 102,60
BRCO11 Bresco Logistica 20 98,45
Fonte: Economdtica 100%

(*) = 30/09/2021

RENTABILIDADE:

2021 janeiro fevereiro mar¢o abril maio junho julho agosto setembro Acumulado
CDI 0,1% 0,1%| 0,2%| 0,2%| 0,3% 0,3% 0,4%| 0,4% 0,4% 2,4%
IFIX 0,3% 0,2%| -1,4%| 0,5%|-1,6%| -2,2% 2,5%| -2,6% -1,2% -5,5%
Fll Mirae| -0,2% 0,8%| -1,0%| 0,5%|-1,0%| -3,4% 2,3%| -3,6% -0,5% -6,1%
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NORMAS DE CONDUTA

Este relatorio foi preparado pelo departamento de Research da Mirae Asset Wealth Management (Brazil) CCTVM Ltda.
(“Mirae Asset”) para uso exclusivo do destinatério, ndo podendo ser reproduzido ou distribuido por este ou qualquer
pessoa sem a expressa autorizagdo da Mirae Asset. Este relatério é distribuido somente com o objetivo de prover
informacgdes e ndo representa, em nenhuma hipdtese, uma oferta de compra e venda ou solicita¢do de compra e venda
de qualquer instrumento financeiro. A decisdo final do investidor deve ser tomada levando em consideragdo todos os
riscos e os custos e taxas envolvidas. As informacdes aqui contidas neste relatério sdo consideradas confidveis na data
na qual este relatdrio foi publicado. Entretanto, as informacgdes aqui contidas n&o representam por parte da Mirae Asset
garantia de exatiddo das informac¢des prestadas ou julgamento sobre a qualidade das mesmas, e ndo devem ser
consideradas como tal. As opinides contidas neste relatério sdo baseadas em julgamentos e estimadas, estando,
portando, sujeitas a mudancas.

A Mirae Asset:

« Considera transitdrias as informacdes e avaliaces contidas neste relatério;

«Ndo garante, expressa ou implicitamente, que as informacdes nele apresentadas estejam atualizadas ou sejam
exaustivas, verdadeiras, precisas, imparciais ou confidveis;

+ Ndo tem obrigagdo de atualizar ou manter atualizadas informacges nele contidas;

« Reserva os direitos de modificar, sem prévio aviso, as informagdes e opinides constantes deste relatério;

+Ndo se responsabiliza por resultados de decisdes de investimentos tomadas com base nas informagdes ou
recomendacdes nele contidas; e

« A Mirae Asset ndo atua como Formador de Mercado (Market Maker) das a¢bes objeto desta andlise.

As estimativas, projegdes, opinides e recomendagdes contidas neste relatério:

+Ndo dispensam a considera¢do de opinides e recomenda¢@es de outras institui¢des especializadas no mercado
financeiro e de capitais e ndo substituem o julgamento pessoal de quem o recebe e 0 1€, no todo ou em parte;

+N&o levam em consideragdo as circunstancias especificas dos investidores, tais como perfil de investidor, objetivos de
investimento, situa¢do financeira e patrimonial, e tolerdncia a risco, podendo ndo ser adequadas para todos os
investidores, sendo recomendada uma consideracdo extensiva destas circunstdncias antes da tomada de qualquer
decisdo;

« Estdo sujeitas a alterac@es se prévia notificagdo e podem diferir ou ser contrarias a opinides expressas anteriormente
pela Mirae Asset, por outras institui¢des financeiras do mercado e mesmo de outras areas de atuacao da Mirae Asset, que
podem se fundamentar em hipdteses e critérios diferentes dos adotados na elaboragdo deste relatério; e

« Decorrem de julgamento e de opinides formadas livremente pelos analistas da Mirae Asset encarregados das anélises
da economia, de cada companhia emissora e de cada acdo, e baseadas em critérios técnicos por eles aceitos como
consistentes com os fins a que se destinam.

Este relatorio ndo pode ser copiado ou distribuido, total ou parcialmente para qualquer finalidade, e sem o
consentimento expresso da Mirae Asset.

Declaracdo do analista

0 analista de valores mobilidrios envolvido na elaboragdo do relatério (“Analistas de Investimento”), Pedro Roberto
Galdi declara que é certificado e credenciado pela APIMEC - Associagdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do
Mercado de Capitais para os exercicios de suas atividades. Declara ainda nos termos da Resolugdo CVM n° 20/2021, que
as recomendacdes contidas neste relatério refletem nica e exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e
seus valores mobiliarios e foram elaborados de forma independente e auténoma, inclusive em relagdo a Mirae Asset e
que se exime de responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que possam decorrer na utilizagdo deste
e de outros relatdrios ou de seus contelidos.
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