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A expectativa de recuperacdo global em 2021 ganhou maior consisténcia em novembro com o
desfecho da eleicédo presidencial norte-americana, a expectativa do acordo de estimulo fiscal nos EUA,
a sinalizacdo de medidas adicionais de liquidez no Banco Central Europeu e do Federal Reserve, mas
sobretudo, o andncio da eficacia de diversas vacinas contra o Covid-19 com a disseminacéo de sua
utilizacdo a partir de dezembro deste ano, ap0s a autorizagao dos 6rgdos competentes, como no Reino
Unido, Uniédo Europeia e nos Estados Unidos.

O “efeito vacina” se refletiu nos ganhos acentuados no mercado acionario internacional: 0s
indices S&P 500 e Dow Jones registraram altas de 10,75% e 11,84% em novembro respectivamente, e
areboque, o Ibovespa acumulou ganho de 15,9% no més passado. Os precos das commodities seguiram
batendo recordes em novembro, com a tendéncia sendo mantida nos primeiros dias de dezembro.

Existem riscos de prolongamento do contagio e do avanco do nimero de mortes na Covid-19
na Unido Europeia e nos Estados Unidos no primeiro trimestre de 2021, mas avaliamos que o cenario
mais provavel é de revisao para cima das projec6es do crescimento econémico mundial para cima com
a disseminacéo das vacinas. A China vem crescendo de forma consistente desde o segundo trimestre.
O Produto Interno Bruto (PIB) chinés anualizado cresceu 3,2% no segundo trimestre e 4,9% no terceiro
trimestre. Na mesma comparacao, a producéo industrial acelerou em media de 4,36% para 5,76%.

Nos Estados Unidos, aumentou a probabilidade do acordo de um pacote emergencial de
estimulos fiscais, apos os democratas aceitarem reduzir o patamar de US$ 908 bilhdes em relacdo ao
pretendido inicialmente e mais proximo da proposta dos senadores republicanos. O Banco Central
Europeu aumentara seu poder de fogo elevando sua compra de titulos para 2 trilhdes de euros.

No Brasil, a despeito da aceleracdo da inflacdo (IPCA) de 0,89% em novembro em relacéo a
taxa de 0,86% de outubro, ter superado a mediana e o teto das proje¢des do mercado, sua decomposicéo
e os indicadores de tendéncia apontam que a inflagdo seguira ancorada e inferior a meta central de
3,75% de 2021 De fato, a média dos nucleos de inflacdo desacelerou de 0,51% em outubro para 0,44%
no IPCA de novembro. Além disso, o grau de disseminacdo dos precos, medido pelo indicador de
difusdo, recuou de 68,17% para 66,58% na mesma comparacao.

O choque de demanda ficou bem mais concentrado na alta dos alimentos do que em outubro, e
com a ressalva que a revalorizacdo do real ante o ddlar tende a desacelerar a inflacdo dos bens
comercializaveis nas proximas divulgacoes. A inflacdo do IPCA-Servigos, de forma surpreendente,
desacelerou de +0,55% em outubro para +0,39% no indice de novembro.
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O movimento de revalorizacdo do real em novembro e que prosseguiu nos primeiros dias de
dezembro foi beneficiado pela melhora do cenario internacional e impulsionado pelo retorno dos
ingressos de recursos externos para economias emergentes. De fato, uma estabilidade maior do dolar
tende a arrefecer parte das pressdes inflacionarias que se intensificaram nos indices de precos do
atacado e no custo de vida nos ultimos meses.

A mediana das expectativas de inflagdo na Gltima pesquisa de mercado piorou no acumulado
de 2020, passando de 3,54% para 4,21%, incorporando o impacto da adocéo da bandeira vermelha no
reajuste da energia elétrica, concentrando no ultimo més deste ano. Entretanto, para 2021, recuou de
3,47% para 3,34%, mas, segue inferior a meta central de 3,75% para o IPCA. Todos esses
condicionantes corroboram a manutencao da taxa basica de juros Selic em 2% na decisdo da politica
monetéria do Copom de dezembro e janeiro de 2021.

Revisamos nossa previsédo de inflacdo de 2020 de 4,27% para 4,41%, apos o resultado do IPCA
de novembro. Para 2021, a estimativa ja havia recuado de 3,52% para 3,41% e segue inferior a meta
central do IPCA de 3,75% e a mediana das expectativas de inflacdo. Nosso modelo econometrico
estima uma inflagdo para 2021 ao redor da meta central, com taxa de juros de 2,5% e cdmbio médio de
R$ 5,35/US$. Por isso também, mantemos a avaliagdo que a curva futura de juros esta esticada para
cima.

Um sinal recente positivo que alivia a necessidade de caixa do Tesouro Nacional e reduz as
pressdes sobre as taxas de juros no financiamento da divida pablica no mercado, foi a colocacao dos
titulos externos brasileiros (Global). Obteve uma demanda robusta de investidores e uma reducédo dos
yields em relacdo a emissdo anterior. De fato, a demanda atingiu US$ 8,6 bilhdes ante venda efetiva de
US$ 2,5 bilhdes.

Todos esses condicionantes foram relevantes para a reducdo da inclinagdo da curva de juros nas
ultimas duas semanas. A inflagdo implicita que havia atingido 5,37% a.a. para o prazo de 252 dias Uteis
até a terceira semana de novembro, recuou para 4,92% a.a. na primeira semana de dezembro. A taxa
de juros do contrato futuro de janeiro de 2025 reduziu de 6,74% a.a. no final de outubro para 6,1% a.a.
na primeira semana de dezembro.

A situacdo fiscal brasileira ainda carece de riscos que ndo podem ser relativizados. O més de
novembro terminou e nao foi apresentado o Parecer da Proposta de Emenda Constitucional (PEC)
Emergencial, além de ndo haver perspectiva de votacdo do Orcamento, apenas da Lei das Diretrizes
Orcamentarias (LDO). N&o se deve esperar uma reducdo consistente das taxas de juros no mercado
futuro e na inclinacdo da curva de inflagdo implicita enquanto a agenda fiscal estiver travada no
Congresso pela disputa pela Presidéncia da Camara e com o risco do descumprimento do teto dos
gastos publicos em 2021 ainda presentes.
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Caracteristicas Informagies Operacionais
CMPJ: 35.726.416/0001-78 Aplicagdo Minima: RS 10.000,00
Gest3o: JF Trust Aplicagdo Adicional: RS 10.000,00
Administrador: BTG Pactual Servigos Financewos Salde Minimo: RS 10.000,00
Taxa de Administragdo: 1,15% Resgate Minimo: R$ 5.000,00
Taxa de Administragdo (Maxima): 1,50% Conversdo da Cota para Aplicagdo: D#1 du
Classificagao Anbima: Multimerncados Livre Convers3o da Cota para Resgate: D430
Codigo de Referéncia: 519073 Disponibilizagdo dos Recursos Resgatados: D+32
Inicio do Funde: 181272019
- o 12 24 k] " = o B
Retorno (%) Inicio Ao - now20 out20 set20 ago/20  julf20  junf20 ma20 abrf20 marf20 fev20 janf20 dez/18
Fundo 6,54 8,21 - - - 1,40 1,147 047 0,82 0,24 0,32 125 222 0,52 0,98 040 -
Excesso do CDI 3 383 - - - 1.25 -1,32 0.32 0,77 0,04 0,11 1,01 1.83 018 0,87 0,11 -
col 273 250 am 020 1844 0,15 0,1a 0.18 D.16 012 0,21 0.24 0.28 024 0.29 0,33 037
Ibowespa 474 -5.84 1.10 x2m 40,84 15,80 0,82 4,80 -344 BT 878 857 10,25 -20.80 -3.43 -1.63 6,85
Dolar 3148 3228 25,15 38,02 85,07 -7.63 232 310 515 -4.03 0,92 0,01 430 15,58 537 5,92 -4.58
Risco x Retorno PL Médio Perda Tracki Retomo Retomo G
Cota PL (RS mil) 9 yolatilidade b vaR Beta ng e - Acima do
{12 meses) (RS mil) Maxima Error Maxima Minimo
Benchmark
Fundo 1,065374 10728061 E59552430.34 5.20% -3.22% 24T% 3ar 5,20% 1.44% -2.45% 129
col - - - 0.08% - 0.03% 1.00 0.00% 0.38% 0.15% o
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Tipo de Aplicagio outf20 setf20 ago/20 ulr20 juns20 maif20 abrf20 marf20
Titulos Piblicos TB.B5% 84.82% B2.02% B2.60% B59,89% T0.33% 53.78% 54.7T1%
Ages 13,28% 437T% 4,00% - - 2,38% - -
Operagdes Compromissadas 8.81% - - - - - -
Cotas de Fundos 3% 11.01% 7.57% B43% 10,80% 13.84% 30,39% 18.22%
Valores a receber 0.04% 0.05% 0.05% 0,21% - 14,30% 1.02% 0,00%
Owriros valores. mebdiarios registrados na CVM objeto de oferta pﬂhlica 0,00% - 0.21% 0,27% - - - -
Valores a pagar -1.80% -0.10% -0,95% -1.50% -0.88% -1.56% 0.72% -3.74%
Disponibilidades - - - - - - 14.78% 20.80%
Mercado Futuro - Posigbes vendidas - 0.24% 0.04% - - 0.05% 0.77% -
Opgies - Posigdes titulares - - 0.17% 0.08% - - 0.01% -
Patrimdnio Liquido (RS mi) 105.404,80 86.624,88 B2.786,23 88.373.53 £0.289,80 4578724 38.370.44 37.537.40
Data da Divulgagio 12112020 09MOV2020  11DeM2020 11082020 130072020  16/062020  18/D5M2020 160402020
Composigio da Carteira Individual - Ativos (%) outi2020
LTH - Venc.: 01/01/2022 41,01 %
WLTH - Venc.: 01/04/2022 20,01 %
LTM - Venc.: 01/072022 17,64 %
Operagies Compromissadas - MTM-B - Venc.: 151052025 8,81 %
MBRADESCO PN N1 - BBOC4 478 %
IRBBRASIL RE ON MM - IRBR3 4,68 %
CIELD ON NM - CIEL2 384 %
Qutros Valores a pagar -1.80%
M Cotas de BTG PACTUAL CORPORATE OFFICE FUND Fll - BRCR11 1,12%
Cotas de KINEA RENDA IMOBILIARIA FIl - KNRIT1 105 %
Cotas de CSHG REAL ESTATE Fll - HGRE11 0.83 %
Qutros Valores a receber 0,04 %
Direito de Subscrigie - HGRE12 0.00 %
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