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ECONOMICA

SETEMBRO DE 2022

e Desafios externos se sobrepdem ao cenario eleitoral em setembro;

e Reino Unido recompra titulos longos em pleno ciclo de aperto monetario;

e Zona do Euro aumenta os juros em 75 bps e segue "data dependent”;

e Estados Unidos sobe a taxa em 75 bps e aponta juros terminal em 4,5% em 2022;

e COPOM mantém Selic estavel em 13,75% e mantém vigilancia no combate a inflagcdo.

Em setembro, os desafios externos de lidar
com uma inflagdo crescente, em um contexto
de recessdao, se sobrepuseram ao cenario
eleitoral no Brasil. A decisdo do Banco
Central de iniciar o ciclo de alta de juros bem
antes do resto do mundo se mostrou
acertada, explicando o nosso descolamento
das consequéncias advindas do dilema entre
inflacdo e atividade econo6mica.

O Reino Unido ilustra bem a complexidade do
cenario atual. A inflacdo média do pais
passou de 1,8% em 2019, para 9,9% no
acumulado em 12 meses até agosto. A taxa
de juros, que era de 0,75% no pré-
pandemia, foi elevada para 2,25% em
setembro, em um ciclo que ainda deve
estender-se. Por outro lado, indicadores de
atividade sinalizam que o pais ja pode estar
em recessao. Como proposta para
impulsionar a economia, o governo da recém
empossada primeira ministra Liz Trus
anunciou o maior corte de impostos do pais
desde 1972, além de subsidios as contas de
energia pelos préoximos dois anos.

Os precos da energia na Europa comegaram
a subir com a normalizagdo do pdés-pandemia
e dispararam na sequéncia da invasdo da
Ucrania pela Russia. O custo da energia para
as familias subiria 80% na auséncia de
medidas, e impactaram o mercado de
maneira moderada. Mas os efeitos das
desoneragoes fiscais foram significativos. A
libra alcancou o menor valor em 37 anos,
enquanto a taxa do bond de 10 anos superou
0 equivalente norte-americano pela primeira
vez em varios anos. “Para restaurar o

funcionamento do mercado”, o Banco da
Inglaterra anunciou a recompra de titulos de
longo prazo do pais, entre 28 de setembro e
14 de outubro. A recompra de titulos em
pleno ciclo de aperto monetario é sinal da
multiplicidade de instrumentos que as
economias devem usar para enfrentar a atual
situagdo. A politica monetaria ndo vai
fornecer a resposta desejada para um
choque de oferta, o que torna a situacao
europeia desafiadora.

A dependéncia do gas russo alcanca grande
parte da Europa, estendendo o dilema por
toda a regido. O Banco Central Europeu
promoveu um aumento de 75 bps na taxa de
juros e novos  aumentos seguem
dependentes dos proximos dados de inflagao,
mas ndo sdo aguardadas boas noticias sem
uma definicdo da guerra contra a Ucrania.
ApoOs algumas derrotas bélicas, a Russia
formalizou a anexacdo de quatro regides
ucranianas ocupadas através de um
referendo ficticio, e pretende recrutar 300 mil
novos soldados. Ameacas sobre o uso de
armas nucleares também tém sido
constantes.

Nos Estados Unidos, a inflagdo acumulada
em doze meses recuou de 8,5% para 8,3%,
menos do que o esperado pelo mercado
(8,1%), e o mercado de trabalho segue
bastante forte. Entretanto, o Federal Reserve
dispGe dos instrumentos necessarios para
desaquecer a economia e conter a inflagao, e
tem mantido o discurso firme, a despeito dos
riscos de recessao. A prioridade em garantir
que a inflacgdo retorne a meta de 2%




desautoriza qualquer flexibilizacao
prematura da politica monetaria. Ao
contrario, Powell admitiu a possibilidade de
levar a taxa a um patamar ainda mais
restritivo ou manter no nivel restritivo por
mais tempo.

A divulgacao das projecoes do FOMC de
setembro mostrou alta das expectativas de
inflacdo, piora da atividade e continuidade no
ciclo de alta de juros. Nesse cenario, a
mediana das expectativas aponta uma taxa
de juros entre 4,25%-4,50% em 2022, o que
representa um aumento de 125 bps até o
final do ano, e mais um aumento de 25 bps
em 2023. O cenario do FOMC contempla
queda de juros apenas em 2024. Ainda que
o desafio de resfriar um mercado de trabalho
forte como o americano seja grande, o FOMC
possui as ferramentas corretas para fazé-lo,
e recentemente alterou o seu discurso
priorizando a convergéncia da inflacdo a sua
meta, o que traz ainda mais poténcia a
politica monetaria.

Na mesma linha, o Banco Central do Brasil
tem adotado um discurso acertadamente
hawkish. Em setembro, a taxa Selic foi
mantida em 13,75%, conforme aposta
majoritdria do mercado. Mas ndo houve

MERCADO
Renda Fixa

A principal contribuicdo veio das posicdes em
crédito bancario e corporativo. No book de
crédito, mantivemos a posicao diversificada,
exclusivamente entre os emissores high

Inflacao

Aproveitamos o movimento de fechamento
da curva durante o més e voltamos a reduzir
taticamente nossa exposicao direcional,
trazendo a duration do portfdlio para uma
exposicao neutra em relagao ao benchmark,

unanimidade nessa decisdao, e dois membros
votaram a favor de uma alta de 25 bps. A
finalizacdo do ciclo de aperto monetario veio
acompanhado por uma mensagem firme, de
vigildncia quanto a convergéncia da inflacdo
e perseveranga no processo de ancoragem
das expectativas em torno de suas metas. O
COPOM enfatizou que ndo hesitara em
retomar o ciclo de ajuste caso o processo de
desinflagdo nado transcorra como esperado.

Nao apenas a decisdo de juros, mas também
a comunicacdo veio em linha com a nossa
estimativa. Os nucleos de inflagdo ainda
elevados, os estimulos fiscais vindos do
governo em um contexto de mercado de
trabalho robusto, e o cenario de aperto
monetario global, demandam uma
mensagem de politica monetaria forte, que
segue em alerta, assim como foi feito pelo
Banco Central. O Brasil também dispde da
ferramenta correta para desaquecer a
economia, e a vantagem dela ter sido
acionada um ano antes do resto do mundo,
traz uma inimaginavel tranquilidade nesse
final de ano.

grade. Para compor o caixa do fundo,
seguimos com operagoes de financiamento a
termo, sem risco direcional, e LFTs.

buscando uma postura mais cautelosa na
véspera das eleigdes. Mantivemos,
entretanto, as posicOes de valor relativo, que
visam explorar assimetrias na curva, sem
exposicao direcional.
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Crédito

Pelo terceiro més consecutivo, observamos
um aumento nos spreads no mercado de
crédito privado local, reflexo da alta nas
taxas de juros e menor oferta no mercado
primario. Optamos por realizar
movimentacdes mais taticas no fundo,
privilegiando a liquidez da carteira, visto que
o nivel de carrego do fundo ja estd adequado

Multimercados

As operacdes no book de juros nominais
foram as que mais geraram alpha para os
fundos em setembro, juntamente com
estratégias no book de bolsa. O book de

Bolsa

Apesar de um cendrio mais adverso no plano
internacional, o més de setembro foi
marcado por relativa estabilidade no
mercado local. O indice Ibovespa teve uma
valorizacdo de 0,47%, acumulando uma alta

Indicadores Macroeconomicos

2013 2014 2015

Crescimento do PIB 2,9% 0,5% -3,2%

Taxa de Desemprego* 5,4% 4,8% 6,8% 11,5%
IPCA 5,9% 6,4% 10,7%

IGP-M 5,5% 3,7% 10,5%

Taxa de CAmbio** - RS/USS 2,34 2,66 3,90

Selic 10,00% 11,75% 14,25% 13,75%

*meédia anual / **fim de periodo

MAG INVESTIMENTOS

aos objetivos do portfélio. Assim, nossa
principal fonte de alpha foi o préprio carrego
do fundo, seguido das operacdes realizadas
no secundario. Aderente as nossas
expectativas, o fundo performou muito bem,
com uma carteira bem diversificada, liquida
e composta por emissores com excelente
capacidade de crédito.

moedas contribuiu marginalmente para o
resultado dada nossa baixa exposicdo no
segmento. Encerramos o més sem
exposicoes relevantes.

de 4,97% no ano. Em relacao aos fundos de
acdes da MAG Investimentos, tivemos um
desempenho levemente superior  ao
benchmark por conta de alocagdes nos
setores de Utilities e Consumo Discricionario.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
1,3% 1,8% 1,1% -4,2% 4,6% 2,8% 0,5%
12,7% 12,3% 11,9% 13,5% 13,5% 9,5% 8,8%
30 38% 43% 45% 10,1% 5,6% 5,0%
-05% 75% 73% 23,1% 17,8% 7,5% 6,0%
3,31 3,87 4,03 5,20 5,58 5,20 5,10

7,00% 6,50% 4,50% 2,00% 9,25% 13,75% 11,25%
Projeg¢6es em vermelho

maginvestimentos.com.br

Travessa Belas Artes, 5 - Centro — Rio de Janeiro/RJ

+55 (21) 3722-2377




Performance dos Fundo

MAG FI Renda Fixa 1,14% 9,02% 11,27%  1537%  17,65%  184,27% 660.241 01/09/2010
% CDI 106,59% 101,43% 103,47% 108,17%  96,61%  102,36% 456.702

MAG Cash FI RF Ref DI 1,09% 9,14% 9,21% 164.618 29/12/2021
% CDI 101,68% 102,79% 102,71% 112.727

MAG CP30 FI RF CP LP 1,14% 9,58% 11,49% 219.851 20/10/2021
% CDI 105,96% 107,75% 108,89% 45.692

MAG Top FIC FI CP LP 1,30% 10,20%  12,45%  20,64%  20,12%  32,47% 246.544 02/05/2018
% CDI 121,40% 114,72% 114,29% 145,19% 110,10% 112,04% 169.700

MAG FI RF Crédito Privado LP 1,19% 9,78% 12,14%  18,20%  17,61%  94,25% 1.207.516 30/09/2014
% CDI 111,32% 109,99% 111,43% 128,02%  96,38%  102,28% 899.001

MAG Inflacio IMA-B RF Ref DI LP 1,52% 6,02% 7,21% 11,52%  13,79%  198,58% 174.178 23/12/2011
Dif. IMA-B 0,04% -0,10%  -0,04%  -0,78%  -0,88%  -13,19% 206.974

MAG Strategy FIM 1,11% 9,26% 11,27% 13,34% 78.432 03/05/2021
% CDI 103,57% 104,17%  103,47% 103,58% 63.670

MAG Multiestratégia FIM 1,18% 6,63% 7,97% 12,31%  11,82%  96,42% 90.829 18/11/2014
% CDI 110,15%  74,58%  73,11%  86,64%  64,65%  107,85% 86.269

MAG Macro FIC FIM 1,26% 10,73%  12,84%  14,87%  19,00%  40,45% 30.100 06/07/2017
% CDI 117,55% 120,71% 117,81% 104,60% 103,97% 109,64% 29.770

MAG Selection FIA 0,48% 5,54% -2,45% -4,66% 10.617 19/06/2019
Dif. Ibovespa 0,01% 0,57% -1,60% 1,01% 10.079

Mongeral Aegon FIA 0,61% 4,88% -1,61% 0,45% -6,22% 2,75% 40.147 19/06/2019
Dif. Ibovespa 0,14% -0,09%  -0,76%  -15,86% -11,27%  -6,95% 34.697

MAG FIC FIA -0,29% 1,69% -8,67% 1,42% 1,32%  118,72% 10.027 19/02/2013
Dif. IbrX-100 -0,25%  -2,73%  -7,34%  -14,84%  -4,96% 1,23% 9.636

MAG Global Bonds FIC FIM IE -7,56%  -16,61% -16,43% 24.335 23/12/2021
cpr? 1,07% 8,89% 10,90% 9,12% 27.084

MAG Global Sustainable FIC FIM IE -10,62%  -44,92%  -41,71% -30,64% 59.512 14/10/2020
cpr1? 1,07% 8,89% 10,90% 14,14% 79.681

CDI 1,07% 8,89% 10,90% 14,21% 18,28%

IMA-B 1,48% 6,12% 7,25% 12,30% 14,67%

IPCA + 5,00% 0,74% 8,69% 13,31% 31,10% 41,93%

Délar (PTAX) 4,39% -3,12% -0,60% -4,15% 29,83%

Ibovespa 0,47% 4,97% -0,85% 16,31% 5,05%

IBrX-100 -0,05% 4,43% -1,33% 16,26% 6,28%

Notas: 1) Unidade: Milhares de Reais.

2) O indice comparativo de rentabilidade utilizado neste material ndo é pardmetro objetivo do Fundo (benchmark), tal indicador é apresentado meramente como
referéncia econémica. O Fundo ndo possui benchmark.

3) Para os fundos MAG CASH FI RF REF DI, MAG CP30 FI RF CP LP e MAG GLOBAL BONDS FIC FIM IE, o PL Médio compreende o periodo desde o inicio do fundo.
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Consideracdes Legais: A Mongeral Aegon Investimentos Ltda é responsével pela elaboragdo desse material, mas ndo se responsabiliza por quaisquer atos e/ou decisdes tomadas com base nas informagdes disponibilizadas por meio de suas
publicagdes e proje¢des. Todos os dados e/ou opinides aqui presentes ndo devem ser tomados, em nenhuma hipétese, como base, balizamento, guia ou norma para qualquer documento, avaliagdes, julgamentos ou tomadas de decisdes,

pelo uso de i dados e/ou andlises desta publicagdo deverdo ser assumidas exclusivamente pelo usuario, eximindo a Mongeral Aegon

sejam de natureza formal ou informal. Desse modo, todas as consequéncias ou r
Investimentos Ltda de todas e quaisquer responsabilidades decorrentes do uso deste material.

ADVERTENCIA: As informagdes contidas nesse material sdo de caréter exclusivamente informativo. Leia o Formulério de Informag&es Complementares, a Limina de informag@es essenciais e o Regulamento do Fundo antes de investir. Fundos
de investimento ndo contam com a garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou fundo garantidor de crédito — FGC. Rentabilidade passada ndo representa garantia de rer il futura. A rer

divulgada ndo é liquida de impostos e taxas. Ndo hd garantia que os fundos que perseguem a manutengdo de uma carteira de longo prazo terdo tratamento tributdrio para fundos de longo prazo. Os fundos multimercado e fundos de agdes
podem estar expostos a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Os fundos de crédito privado estdo sujeitos a risco de perda substancial de seu patriménio liquido em caso de eventos que
acarretem o ndo pagamento dos ativos integrantes de sua carteira, inclusive por forga de intervencdo, liquidagdo, regime de administragdo temporaria, faléncia, recuperagdo judicial ou extrajudicial dos emissores responsaveis pelos ativos do
fundo. Ha fundos que utilizam estratégias com derivativos como parte integrante de suas re ivas politicas de i i Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus
cotistas. Ha fundos que estdo autorizados a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior ou que aplicam em fundos que estdo autorizados a realizar tais aplicagdes. Os indices aqui reportados podem ser mera referéncia e ndo parametro
objetivo dos fundos. Mongeral Aegon Macro FIC — Taxa Adm.: 2%, Taxa de Performance: 20% do que exceder 100% do CDI, Publico Alvo: Publico em Geral; Mongeral Aegon Multiestratégia - Taxa Adm.: 0,30%, Taxa de Performance: N/A,
Publico Alvo: Publico em Geral; Mongeral Aegon FIM - Taxa Adm.: 0,8%, Taxa de Performance: 20% do que exceder 100% do CDI, Publico Alvo: Publico em Geral; Mongeral Aegon FIRF - Taxa Adm.: 0,3%, Taxa de Performance: N/A, Publico
Alvo: Piblico em Geral; Mongeral Aegon CP Inst. - Taxa Adm.: 0,4%, Taxa de Performance: 20% do que exceder 100% do CDI, Publico Alvo: Publico em Geral; Mongeral Aegon Inflagdo. - Taxa Adm.: 0,5%, Taxa de Performance: 20% do que
exceder 100% do IMA-B, Publico Alvo: Publico em Geral; Mongeral Aegon FIC FIA - Taxa Adm.:0,5%, Taxa de Performance: N/A, Publico Alvo: Pablico em Geral.

Administrador: BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A. (CNPJ: 02.201.501/0001-61) Av. Presidente Wilson, 231, 112 andar, Rio de Janeiro, RJ, CEP 20030-905 telefones: (21) 3219-2500 — Fax (21) 3219-2501. Servigo de Atendimento ao
Cliente (SAC): sac@b llon.com.br ou através dos telef (21) 3219 - 2600 / (11) 3050-8010.0uvidoria: ouvidoria@bnymellon.com.br ou através do telefone 0800 725 3219.

A presente instituicao aderiu ao
Codigo ANBIMA de Regulacao e
Melhores Praticas para os Fundos

ANBIMA de Investimento.
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