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Pacifico MACRO

O fundo Pacifico Macro FIC FIM apresentou rentabilidade de -1,7% no terceiro trimestre.
Desde o inicio do fundo, em meados de 2015, a rentabilidade acumulada é de +80,6%,
equivalente a um retorno anual de CDI + 4%, liquido de taxas.

Neste trimestre, a estratégia de renda variavel local foi o principal detrator de rentabilidade.
O risco tomado pelo fundo, quando medido pelo limite de estresse, foi inferior ao do periodo
anterior. De fato, observamos um aumento de incertezas relevante, principalmente no

cenario local.

A seguir, detalharemos algumas das principais posi¢cdes ao longo do segundo trimestre.
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1 - Posicao aplicada em juros nominais no Brasil

Comecamos o periodo com posi¢cdes aplicadas no juro nominal de prazo curto e médio.
Nosso cenadrio ali era que a taxa Selic precisava ser reduzida em funcao dos efeitos recessivos
e deflaciondrios da crise do Covid-19, como ja amplamente discutido em nossa carta do
trimestre anterior. A situacdo requeria estimulo e a taxa bdsica era o instrumento a ser
utilizado.

Nossos modelos indicavam que a Selic poderia ser reduzida para 2,0% ao ano e esse cenario
se tornou finalmente consensual as vésperas da reunido do Copom no final de julho. Sendo
assim, comecamos a reduzir nossa exposicao até encerra-la alguns dias depois.

Em seguida, ao longo de agosto e setembro, mantivemos posicoes leves e unicamente taticas
no mercado de renda fixa local. Por um lado, nossa projecao de inflacdo para 2020 foi revista
substancialmente para cima, de aproximadamente 1,7% para 2,9%. A revisdo foi motivada
por itens comercializadveis, como alimentos e gasolina, que sofrem com movimentos de
precos internacionais de commodities. Um grande destaque foi o preco do arroz, que
durante o periodo aumentou mais de 60% no atacado e tomou destaque no noticidrio.
Também revisamos para cima a nossa projecdo para o crescimento econdémico para o
terceiro trimestre deste ano. Os dados antecedentes do PIB e nossos modelos sugerem
crescimento ao redor de 10% no terceiro trimestre, o que levaria o ano de 2020 para uma
recessao de 4%.

Por outro lado, revisamos a projec¢do de inflagao de 2021 de 3,2% para 2,9%, valor ainda mais
distante do centro da meta, de 3,75%. Acreditamos que o movimento de alta da inflagdo no
curto prazo é uma antecipagdo da recuperagdo dos pregos internacionais e que permanecera
restrito a esses itens de maior volatilidade. Ndo vemos como provavel uma contaminagdo
dos nucleos, que devem continuar baixos tanto em 2020 quanto em 2021. Quanto ao
crescimento do ano que vem, projetamos que haverd uma desaceleragdo para um ritmo
médio de 0,4% ao trimestre, levando assim a proje¢do de 2021 para +3,9%. Estes nUmeros
sdo condizentes com uma relevante consolida¢do fiscal ocorrendo no comego do préximo
ano, ainda que haja incerteza em torno da mesma, e com uma economia que funciona com
juros baixos e razodvel ociosidade.

O cendrio fiscal local foi destaque em agosto e setembro. Ha elevada incerteza sobre a
manutenc¢do do Teto de Gastos e sobre o financiamento do novo programa Renda Brasil,
possivel substituto do atual Bolsa Familia. Essas incertezas tém se traduzido em prémios
substanciais nas curvas de juros e de inflagdio. Esses prémios correspondem,
aproximadamente, a uma elevacgdo da taxa Selic para 5,0% no final de 2021 e 8,0% em 2022.
Acreditamos que, no curto prazo, o cendrio da renda fixa local continuard sendo de
volatilidade, o que pode vir a apresentar excelentes oportunidades.
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2 — Posicao comprada em bolsa internacional

A estratégia comprada em bolsa norte-americana foi uma das mais relevantes no trimestre
anterior. Haviamos encerrado a mesma quando nosso cenario macroecondmico de fortes
estimulos monetarios e fiscais, e o consequente nivel de atividade em vigorosa recuperacao
no terceiro trimestre, havia se tornado consensual. A alta subsequente das bolsas
americanas, por estar altamente ligada a valorizacdo exorbitante do setor de tecnologia, nos
parecia fragil e acreditdavamos que alguma correcao poderia acontecer.

No final deste trimestre, apds alguma queda no preco das a¢Ges de tecnologia e um aumento
de incerteza ligado 4 eleicdo americana, aproveitamos para voltar a comprar o indice S&P.
Acreditamos que, nos préximos trimestres, uma vez dissipado o risco eleitoral, a economia
americana continuard apresentando recuperacdo firme, sustentada por uma politica
monetaria estimulativa por um prazo longo.

3 — PosigOes taticas em moedas globais

Ao longo do trimestre, adotamos posi¢cdes taticas no mercado de moedas, tanto no Real
quanto em outras moedas de economias emergentes. O periodo foi marcado pelo
enfraquecimento do Délar frente as principais moedas do mundo. A economia global
continuou apresentando forte recuperagdo, respondendo aos fortes estimulos fiscais e
monetdrios e a evolugdo nos protocolos de tratamento e preveng¢ao do Covid-19. No
entanto, alguns paises emergentes apresentaram trajetdria divergente a este movimento,
entre eles o Brasil.

Recentemente, observamos algumas mudangas no prego de ativos frente ao aumento de
casos em alguns paises europeus. Episdédios de aumento de novos casos em diferentes paises
nado tém sido acompanhados por elevacdo da hospitalizacdo e mortalidade, como observado
na primeira onda de casos. Tal fato tem permitido atua¢Ges pontuais das autoridades no
controle de mobilidade, com poucos efeitos na evolugdo de atividade até o momento, como
mostram as experiéncias dos Estados Unidos, Suica e da Suécia com fechamentos pontuais.
Essa antecipacdo das autoridades tem evitado o lockdown generalizado e seu consequente
impacto na atividade.

Nos Estados Unidos, o Federal Reserve (FED) apresentou sua nova estratégia de politica
monetaria no Simpdsio de Jackson Hole. Avaliamos que a mudanca de estratégia, para um
alvo de inflagdo média, é mais uma sinaliza¢do dovish do FED. Ao se comprometer a mirar em
uma inflagdo acima de 2% por um periodo prolongado, o FED buscar prover estimulo por um
periodo ainda mais longo.

Por fim, a aproximacdo da eleicdo americana também contribuiu para a recente volatilidade
no preco de moedas. Soma-se aos diferentes cendrios atribuidos a vitdria de cada um dos
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candidatos o receio em relagdo a possibilidade de judicializagdo do resultado. Atribuimos
baixa probabilidade a esse cenario.

No Brasil, o afrouxamento de politica monetdria e os riscos associados a politica fiscal
levaram ao enfraquecimento do Real contra o Ddlar, na contramdo do movimento global. O
Copom passou a utilizar um forward guidance a partir da reunido de agosto, indicando que
ndo pretende reduzir o grau de estimulo monetdrio enquanto as expectativas continuarem
abaixo da meta de inflagdo para o horizonte relevante. A manutencdo do regime fiscal é a
principal condicdo para o uso do instrumento e, como dito anteriormente, a incerteza quanto
a continuidade do Teto de Gastos aumentou consideravelmente no trimestre.

4 — Estratégia comprada em ag¢d6es no Brasil

Mantivemos posi¢do em renda varidvel local ao longo de todo o trimestre. No entanto,
reduzimos a posicdo ao longo do periodo em razao das grandes incertezas de curto prazo.

Acreditamos que a renda varidvel local continua representando boa oportunidade de
investimento. Primeiro, a evolugdo da crise sanitaria no Brasil nos parece positiva. Ainda que
de forma gradual e lenta, novos casos tém cedido, assim como o numero de novas
hospitalizacGes e mortes, em um contexto onde o virus se disseminou muito mais na
sociedade do que em outros paises. Isso permite acreditar que, enquanto a sociedade segue
aguardando uma vacina, ndao deverd haver reversdo relevante nas atuais politicas de
reabertura da economia.

Segundo, o crescimento brasileiro continua surpreendendo para cima. Como ja dito
anteriormente, revisamos para cima nossas proje¢des para o PIB do terceiro trimestre e para
os anos de 2020 e 2021. Nossos modelos apontam atualmente varia¢gdes de +10%, -4% e
+3,9% respectivamente. A recuperagao estd acontecendo em “V” em alguns setores, como o
de home improvements, automobilistico e varejo. As vendas de cimento, por exemplo,
registraram alta de mais de 20% em setembro em relagdo ao mesmo més do ano anterior.

Por fim, o ambiente doméstico continua sendo de politica monetaria estimulativa no curto
prazo. Em sua reunido de setembro, o COPOM reiterou o forward guidance que sinaliza a
manutencdo da taxa Selic a 2% no médio prazo. O mesmo ambiente marca o cenario
internacional; nossos modelos indicam que a taxa basica de juros nos EUA poderd
permanecer a 0% pelos préoximos anos, em linha com o cenario divulgado pelo Federal
Reserve. Este estimulo devera ser elemento importante para sustentar o crescimento da
economia dos EUA, passada a incerteza ligada as elei¢Ges presidenciais.

Tudo somado, o cendrio acima — de firme recuperagdo econbmica em um ambiente de
inflacdo ainda baixa — quando inserido em métricas de valuation indica que a bolsa brasileira
encontra-se a pregos muito atrativos, especialmente no caso de empresas listadas. Muitas
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empresas saem da crise do Covid-19 mais eficientes e capitalizadas — e em alguns casos com
concorrentes fragilizados. Se medidos em ddlar, os precos locais tornam-se também

especialmente baixos, em um momento em que bolsas globais encontram-se ao redor das
maximas.
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PACIFICO GESTAO DE RECURSOS LTDA
Av. Borges de Medeiros, 633 / sala 601
Leblon —22430-041 — Rio de Janeiro
www.pagr.com.br

ri@pagr.com.br

Tel: 55 21 3033-3300

ADMINISTRADOR

BNY MELLON SERVICOS FINANCEIROS S.A. DTVM
Av. Presidente Wilson, n? 231, 112 andar
Centro — Rio de Janeiro

Este material tem o Unico propdsito de divulgar informagdes e dar transparéncia a gestdo executada pela Pacifico Gestdo de
Recursos, ndo devendo ser considerado como oferta de venda de cotas de fundos de investimento ou de qualquer titulo ou valor
mobilidrio. Fundos de Investimento ndo contam com a garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer
mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos — FGC. A rentabilidade obtida no passado ndo representa
garantia de rentabilidade futura. Para avaliagdo da performance do fundo de investimento, é recomendavel uma andlise de, no
minimo, 12 (doze) meses. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos e taxa de saida. Os fundos geridos pela Pacifico
Gestdo de Recursos utilizam estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias,
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
do fundo. Alguns dos fundos geridos pela Pacifico Gestdo de Recursos estdo autorizados a realizar aplicagdes em ativos financeiros
no exterior. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do regulamento do fundo de investimento ao aplicar os seus
recursos. Fundos multimercados e fundos de acGes podem estar expostos a significativa concentragdo em ativos de poucos
emissores, com os riscos dai decorrentes. As informagdes divulgadas neste material possuem carater meramente informativo e
ndo constituem, em nenhuma hipétese, recomendagdes ou aconselhamentos sobre investimentos. A Pacifico Gestdo de Recursos
ndo se responsabiliza pela publicagdo acidental de informagdes incorretas, nem por decisdes de investimento tomadas com base
neste material.

A presente instituicao aderiu ao
m Codigo ANBIMA de Regulagao
e Melhores Préticas para os

ANBIMA Fundos de Investimento.
- —————
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