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O resultado dos mercados em Outubro foi bastante negativo, levando o ano para o terreno negativo em quase todas as classes de ativos. Apesar da economia americana
continuar a mostrar uma expansao sélida, o aperto das condigdes financeiras comega a ser sentido em alguns setores da economia, como o imobiliario com alta nas
taxas de hipotecas. Vale destacar, no entanto, a forte corre¢do no mercado acionario: disputa comercial com a China, um inicio de pressdo de saldrios e a prépria
normalizagdo da taxa de juros, comegou a pesar no cenario prospectivo das companhias, apesar dos resultados correntes ainda bastante positivos. O setor de tecnologia
foi o mais afetado nesse més. Por fim, os Emergentes continuam a ser destaque no cenario internacional, dessa vez com o México. Ativos Mexicanos sofreram forte
impacto nesse més por conta da sinalizagdo de mudangas regulatdrias importantes que impactam o ambiente de negdcios (concessdo de aeroportos). Dados correntes
chineses também vem mostrando maior fraqueza, apontando que a economia comega a ser afetada pelas tarifas e regulagdo mais firme por parte do governo.

O Brasil apresentou um descolamento importante do cenario internacional nesse més de eleigdo. Apds o resultado do 12 turno, quando se verificou uma fraqueza maior
do o esperada na esquerda brasileira, as perspectivas muito negativas para o pais tiveram que ser revistas; embora ainda seja cedo para embarcar em uma visdo
extremamente construtiva para o pais, dados os desafios que tem pela frente. Em seu discurso ap6s a vitéria, Bolsonaro reforgou pontos importantes para fortalecer a
economia: ajuste fiscal, redugéo do Estado (“mais Brasil e menos Brasilia”), direito de propriedade e liberdade individual. A possibilidade de um governo mais pro-
mercado, ainda que pese grande duvida com relagdo ao alinhamento da equipe e sua capacidade de implementagdo de agenda desafiadora, e a recuperagdo ciclica que
a economia vinha apresentando de forma lenta, devem oferecer suporte ao atual nivel de pregos. O ambiente, no entanto, ainda sera de volatilidade, ndo apenas
variando ao sabor das noticias politicas locais, mas também por um ambiente internacional mais incerto que comegou a aparecer no prego dos ativos.
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A carteira local do fundo BA&ES apresentou alta de 1,6% no mes de Outubro. Apesar do expressivo resultado, a carteira ficou abaixo de seu portfélio benchmark, que no
mesmo periodo apresenta retorno de 2,3%. As classes de risco foram destaques do més, com um retorno de 8,1% de Renda Variavel e 4,7% de Renda Fixa, reflexo de
melhora da perspectiva dos investidores em relagdo ao pais. Em contrapartida a carteira internacional apresentou retorno de -4,7%, reflexo do desempenho de Renda
Variavel, que apresentou retorno de -7,5% no més. Apesar deste desempenho, a classe ainda apresenta retorno ligeiramente positivo de 0,1%. A carteira apresenta
retornos de -4,7% e -0,2% no més e ano, respectivamente, ambos ligeiramente abaixo do seu portfélio benchmark.

RENTABILIDADE (EM R$)
| cassepeatvo | wvés | Ano | Alocacdo(RS) | [ BencHvARK | mes | Ano |
Renda Fixa Low Vol 0,5% 5,3% 923.228 CDI 0,5% 5,4%
Renda Fixa 4,7% 8,4% 1.140.822 IRF Composto 4,8% 8,8%
Hedge Funds Local 2,1% 8,0% 673.705 IHF Composto 2,0% 6,4%
Renda Variavel Local 8,1% 4,7% 813.431 IBX 10,4% 13,9%
Renda Variavel Intern. -14,5% 8,5% 399.750 MSCI World Unh. (BRL) -14,7% 10,1%
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RENTABILIDADE INTERNACIONAL (EM USD)

CLASSE DE ATIVO [ Mé& | Ano | AlocacioemUS BENCHMARK [ més | Ano |

Fixed Inc. Low Vol 0,2% 1,0% 197.477 RF LV COMP 0,2% 1,0%
Renda Fixa -0,8% -0,8% 244313 Barclays Global -0,2% 0,0%
Renda Variavel -7,5% 0,1% 624.928 MSCI WORLD -7,3% -0,8%
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O "Benchmark" é composto pelos benchmarks internacionais ponderados pela alocacdo média da faixa esperada de cada classe de ativo, acordadas no mandato. Para o cdlculo do Benchmark, o
indice de Equities empregado é o MSCI World Unhedged, por ser o unico investivel.

* utilizada a prévia do més.

ALOCAGAO POR CLASSE DE ATIVOS E DISTRIBUICAO POR MOEDAS - INTERNACIONAL
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CRESCIMENTO E CONTA CORRENTE LOCAL (Valores em milhares de Reais)

CRESCIMENTO 2016 2017 | 2018 | AcumuLabo

NOMINAL 0,1% 8,7% 6,4% 15,7%
REAL -0,1% 5,5% 2,5% 8,0%
IPCA 0,2% 2,9% 3,8% 7,1%

CONTA CORRENTE 2016 2017 [ 2018 ]
0

Entradas 3.415 0
Saidas 0 0 0
Custos / Impostos 0 -64 -12
Mov. Desc. SR 0 0 -4
COENAL 3416 | 3712 | 3949
CUSTOS / IMPOSTOS 0,0% -1,7% -0,3%
SPENDING RATE 0,0% 0,0% 0,0%

CRESCIMENTO E CONTA CORRENTE INTERNACIONAL (valores em milhares de délares)

CRESCIMENTO 2016 2017 | 2018 | AcumuLabo

NOMINAL 0,0% 1,5% -0,1% 1,5%
REAL -0,1% -0,6% -1,7% -2,4%
CPI 0,2% 2,1% 1,6% 4,0%

CONTA CORRENTE 2016 2017 [ 2018 ]

Entradas 1.050 0 0
Saidas 0 0 0
Custos / Impostos 0 0 0
Mov. Desc. SR 0 0 0
[a0s0 [ 1066 [ 1065
CUSTOS / IMPOSTOS 0,0% 0,0% 0,0%
SPENDING RATE 0,0% 0,0% 0,0%

Existe uma diferenga entre rentabilidade e crescimento da carteira. Enquanto, o crescimento da carteira considera os impactos das movimentagdes e do
imposto de renda, a rentabilidade da carteira é calculada excluindo-se esses fatores.




