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O desfecho da elei¢cdo da presidencial nos Estados Unidos (EUA) tem sido relevante para eliminar um dos
riscos relevantes que vigoravam nos ultimos meses sobre os precos dos ativos. O democrata Joe Biden
venceu as eleicdes, mas no cenario mais provavel é que o seu partido ndo devera tomar das maos dos
republicanos a maioria no Senado, o que também ndo deixa de ser positivo, ter um Congresso “equilibrado
em forcas”. O presidente republicano Trump contestou o resultado das eleicdes, que considerou
fraudulentas, mas vem sendo pressionado por liderancas republicanas a reconhecer a derrota. As
negociagdes no Congresso para a renovagao de estimulos fiscais seguem, por ora, suspensas, mas deverdo
retornar com a posse efetiva de Biden.

A vitdria de Biden tem sido benéfica para os emergentes, como refletido na reducado dos prémios de risco
e na revalorizacdo das moedas dos emergentes. De fato, a taxa média de risco dos emergentes (o EMBI+)
recuou mais de 50 pontos-base em poucos dias e o délar perdeu um pouco de forca nos mercados
internacionais de cambio. Os precos das commodities continuaram a se recuperar. Deve-se ressaltar que os
mercados globais ndo reagiram negativamente a contestacdo de Trump.

Prémio de Risco EMBI (Economias Emergentes)
EMBI Plus Sovereign Spreads em ponto base
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Fonte: Bloomberg Elaboracéo: JF Trust Gestora

O ambiente positivo nos mercados globais pode ser, em boa medida, atribuido a percepcdo de que a
contestacdo de Trump sera infrutifera, principalmente por ndao contar com o apoio consensual dos
parlamentares republicanos. Ademais, a expectativa predominante é de que o governo Biden fard um
esforco para reconstruir relacdes multilaterais globais, o que poderia dinamizar o comércio mundial, que
sofreu com a politica comercial contenciosa de Trump, ou seja, deve beneficiar as economias emergentes,
sobretudo os exportadores de commodities.

Os anuncios recentes da eficacia do desempenho de vacinas contra o Covid-19 também tém contribuido
para a melhora das expectativas, o que serve para contrapor a aceleragao dos casos de Covid-19 na Europa
e nos Estados Unidos, que devem gerar nova contracdo do PIB mundial no quarto trimestre deste ano.
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A JF Trust ressalta que a transicdo politica na Presidéncia dos EUA pode conter ainda periodos de tensao,
mas no cenario base, é que a retomada da economia mundial retornaria no primeiro trimestre de 2021. A
recuperacao do ciclo de crescimento na China segue consistente e com aumento da demanda externa. No
ultimo resultado, o superdvit comercial em outubro de USS 58,4 bilh&es foi expressivo, com destaque para
a alta 11,4% das exportacdes e de 4,7% das importacoes.

No cenario Brasil, a JF Trust avalia que ndo deveremos esperar por votacdes dos projetos fiscais em
novembro. O governo precisa aprovar a regra do gatilho de cortes no dispositivo na PEC Emergencial, pois
em caso contrdrio, haverd limites para queda dos juros médios e longos. O projeto também deverd conter
para cortes de despesas de jornadas e salarios do funcionalismo publico. O Presidente da Camara dos
Deputados sinaliza a votacdo para janeiro, mas precisa ter consenso no Congresso. As duvidas no mercado
persistem na definicdo do programa Renda Cidad3, ou seja, se o governo conseguira financia-lo através do
remanejamento das despesas, de forma a cumprir o teto em 2021.

No mercado de juros, as expectativas de inflagdo da ultima pesquisa de mercado seguem abaixo das
metas centrais: a medianas do IPCA de 2020 e par 2021 aumentaram nas ultimas semanas para 3,20% e

3,17%, respectivamente. A inflacdo projetada pela JF Trust seria de 3,34% para o proximo ano, mas ainda
inferior a meta de 3,75%.

Os indices de precos ao consumidor ainda ndo desaceleraram na intensidade desejada, o grau de
disseminacdo precos e os nucleos do IPCA estdo um pouco mais elevados”, o que mantém as preocupacoes
para uma eventual elevacdo do juro basico no primeiro semestre de 2021.

Inflagcao (IPCA): Indicadores de Nucleo
variacao mensal (%)
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N3o trabalhamos com o cenario de extensao do auxilio emergencial em 2021 o que tende a desacelerar a
recente pressdo de alta dos precos dos alimentos. Entretanto, uma parcela do mercado “ainda estd
duvidando de choque temporario”, com a inflacgdo implicita embutida entre os titulos pré e a NTN-B
apontando uma taxa préxima de 5% no proximo ano.

Inflagao Implicita (IPCA) do Mercado Inflagdo Implicita (IPCA) do Mercado
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As expectativas do mercado tém precificado trés a quatro altas de 0,25 p.p. para 2021, mas o cenario
base da JF Trust considera que a inflacdo (IPCA) acumulada em doze meses deve continuar subindo nos
préoximos meses para uma posterior devolucdo a partir do terceiro trimestre para 2021 ou mesmo no final
do segundo trimestre.

Avaliamos que a adoc¢do do auxilio emergencial sancionou uma demanda robusta e repentina na inflagdo
dos alimentos nesse segundo semestre. Na auséncia da extensdo desse beneficio a partir de janeiro -2021,
com menor renda disponivel e com uma estabilidade maior do cdmbio, nosso cenario é de convergéncia da
inflacdo agricola para os niveis pré-pandemia, o que caracterizaria o choque temporario dos precos.

No mercado cambial, a revalorizacdo do real de uma faixa de RS 5,6-5,7/USS para RS 5,3-5,4/USS esteve

preponderantemente relacionado ao desfecho da elei¢cdo presidencial nos EUA e a desvalorizagdo do délar
no exterior. Entretanto, esse movimento somente seria sustentdvel nas préoximas semanas com a resolugao
das questdes fiscais pendentes:
Em resumo, o desafio do “enfrentamento fiscal” é que definird uma trajetéria suave nos mercados de
juros e délar nos proximos meses, pois o governo ainda ndo poderd contar com um crescimento
econdmico expressivo e da arrecadacdo no préximo ano. E certo que em algum momento, os gargalos do
crescimento voltarao ao foco das preocupacdes, mas a agenda do ajuste fiscal pede pressa!
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1. EQUADOR FI MULTIMERCADO 30102020

Caracteristicas Informagies Operacionais
CMPJ: 35728 416/0001-78

Gest3o: JF Trust

Administrador: BTG Pactual Servigos Financeiros
Taxa de Administragio: 1.15%

Taxa de Administragio (Maxima): 1,50%
Classificagio Anbima: Multimercados Livre
Codigo de Referéncia: 519073

Inizio do Fundo: 18/1 272019

Aplical;.iu Minima: RS 10.000,00

Aplicagao Adicional: R 5.000,00

Salde Minimeo: R§ 10.000.00

Resgate Minimo: R 5.000,00

Convers3o da Cota para Aplicagdo: D+1 du
Conversio da Cota para Resgate: D430
Disponibiizagdo dos Recursos Resgatados: D4+32

Retorno (%) nicie  Ano 12 = 3B W20 set20 sgo20 juU20 jun/20 mai20 sbrf20 man20 few20 jan/20 dez1D nowild
meses meses
Fundo 5,07 475 - - - -1,17 047 082 D24 032 125 222 0.52 0,85 049 - -
Excesso do CDI 248 2.3 - - = -1.32 032 077 0,04 0,11 1.01 1,83 0.18 0,67 0,11 - -
CDI 2,58 244 3,25 B.ET 18,82 0,16 0,18 0.16 012 0,21 0,24 0,28 0.4 0.za 0,38 0,37 0,38
|bowespa -1781 -18vy8 1265 1212 2254 -0.68 -4, 80 -3.44 BT B,75 8,57 10,25  -29.80 543 -1,63 8,85 0,25
Dalar 4234 43,20 44 40 58,71 78.21 232 3,10 5.15 4,93 082 -0.01 4734 15,56 537 582 -4.58 548
Risco x Retorno PL Medio Perda Tracki Retormo Retorno i
Cota PL (R5 mil) . Volatilidade Z - VaR Beta g - - o Acima do
(12 meses) (RE mil) Maxima Ermor Maximao Minimo
Benchmark
Fundo 1.0508583 10540460 55.190.590,10 5.31% -3,22% 2. 52% 4,87 531% 1.44% -2.45% 118
col - - - 0.07% - 0.03% 1.00 0.00% 0.38% 0.16% ]
Graficos
M Fundo [l CDI
Retorno Mensal - 01/017/2020 a 301072020 (mensal) Retorno Acumulado - 02/01/2020 a 3001012020 (diaria)
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:: EQUADOR FI MULTIMERCADO St
Tipe de Aplicagdo set’20 agof20 julf2m junf20 mai20 abr20 mar20 fewi20
Titules Plblicos B4 B2 83.82% o2 50 BO.BO% T0,33% 53.78% MT% BD.&D%
Cotas de Fundos 11,01% TAT% 8.43% 10.80% 13.84% 30,38% 18,22% 8.91%
Arfes 437% 400 - - 2.38% - - -
alores a receber 0,05% 0.05% 0.21% = 14,30% 1.02% 0.00% 0,88%
Valores a pagar -0, 10% -0.85% -1.58% -0.60% -1.568% -0.72% -3, T4% 0.24%
Mercado Future - Posigoes vendidas -0.24% 0,04% - - 0.05% 077% - -0.02%
Disponibilidades - - - - - 14, 76% 28,80% 11.86%
Opcdes - Posighes titulares - 0,17T% 0.08% - - 0.01% - 0,10%
Outros valores mobifiarios registrados na CVM objeto de oferta plblica - 0.21% 0.27% - - - - -
Patriménio Liquido (RS md) BE.G26 B8 8278823 BB.373.53 59.288.80 45787 34 38.370.46 a7 537,20 3734358
Data da Divuigagio oaoz020 1102020 111082020 130772020 18/D6/2020 18/052020 16/D4/2020  0B/03:2020
Composigio da Carteira Individual - Ativos (%) seti2020

LT - Venc.: 01/01/2022 33,89 %

WLTH - Venc.: 01/04/2022 2444 %
LTN - Venc.: 01/07/2022 21,58 %
Cofas de BTG PACTUAL TESOURD SELIC F1 REMDA FIXA 5,83 %
REFERENCIADO DI

N IRBBRASIL RE OM NM - IRBR2 348 %
Cotas de KIMEA RENDA IMCEILIARIA FII - KNRITT 1,81 %
Cotas de CSHG REAL ESTATE Fll - HGRE11 1.73%
Cotas de BTG PACTUAL CORPORATE OFFICE FUND FII - BRCR11 1.54 %

W CIELO ON MM - CIEL2 0,81 %
Mercado Futuro - Posighes vendidas - DITFUTFZ3 .24 %
Cutros Valores a pagar -0,10 %
Cutros Valores a receber 0.05 %

José Paulo Ferraz Demétrio Simoes Eduardo Velho
(ferraz@jftrust.com.br) (demetrio.simoes@jftrust.com.br) (eduardo.velho@jftrust.com.br)

Av. Ataulfo de Paiva, 517/s1.303 - Leblon, Rio de Janeiro - RJ, 22440-032
Telefone: +55 (21) 3507-0604 | 3576-1348

Disclosures:

O conteldo destes materiais estdo sujeitos ao suplemento de alteragdo, ou outra modificagdo, a qualquer momento. N3o ha garantia de que quaisquer retornos histéricos, previsdes
ou opinides contidas neste material serdo realizados. As informagdes fornecidas neste documento destina-se exclusivamente para uso em apresentagdes feitas aos nossos clientes, e
ndo esta autorizado para qualquer outra finalidade ou duplicagdo. Sob nenhuma circunstancia deve qualquer declaragdo contida neste material pode ser interpretada como
recomendagdo de investimento ou de uma propaganda para o publico em geral. Informagdo, retornos e estatisticas nesta apresentagdo foram fornecidos por terceiros, enquanto nds
acreditamos que eles sejam corretos, nés ndo verificamos a precisdo. Alguns dos dados apresentados sdo baseados em estratégias de investimento que diferem dos utilizados por
alguns dos nossos clientes.

}_\}& A presente instituicdo aderiu ao
W Codigo ANBIMA de Regulagio
e Melhores Praticas para os

ANBIMA Fundos de Investimento.
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