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COMENTARIO ECONOMICO
Esperando

O titulo do nosso comentario sintetiza o sentimento dos agentes econdmicos nos ultimos meses no Brasil.
Apds a greve dos caminhoneiros, a sensacao € de que a economia esteja quase parada, rodando lentamente e,
esperando, sobretudo a definicdo do pleito eleitoral. Entao, vamos analisar como os ultimos dados macroeconémicos
vieram, de modo a verificar que pais sera entregue pelo presidente Temer ao novo comandante da nagao a partir de
janeiro.

O primeiro grupo de dados que destacamos sao os relativos a atividade econémica. Conforme observamos

no grafico 1, a economia brasileira estd recuperando-se lentamente, mas ainda esta longe do nivel pré-crise de
2014.

Grafico 1 — Atividade EconOmica
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Fonte: Instituto Fiscal Independente do Senado Federal

Como veremos a seguir, as expectativas de crescimento do PIB brasileiro seguem entre 1% e 1,5% para
esse ano, sendo periodicamente revisadas para baixo. E para 2019 tem variado entre 2% e 3%. Isso porque
consumo e investimentos estdo crescendo abaixo de recuperacdes anteriores, especialmente os investimentos, que
ndo crescem pelo ritmo fraco de expansao da atividade econdmica brasileira, da falta de confianga, dos juros ainda
altos para os empresarios e da recuperacao também ainda lenta do crédito. O novo presidente tem muitos desafios

pela frente, mas pelo menos ja ira dirigir a economia num estagio melhor do que ha dois anos, ainda que demande
fortes cuidados.
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No grafico 2, é o possivel observar que as estimativas de crescimento foram revisadas para baixo tanto
para 2018 quanto para 2019.

Grafico 2 — Expectativa para o PIB do Relatério Focus
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Fonte: Banco Central/Apresentacao do RTI de setembro

No grafico 3 e na tabela 1 podemos observar no comportamento, e no nivel dos indices, que os agentes

econdmicos brasileiros tiveram forte recuo na confianga a partir de meados do ano e que ndao conseguem chegar na
zona de otimismo (acima de 100 pontos) ha bastante tempo.

Grafico 3 — Indices de confianca
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Na tabela 1, observa-se que a confianca empresarial caiu em setembro na comparacao com agosto € pouco
mudou nos ultimos trés meses, ficando o destaque negativo por conta da variagao da confianca da industria que
recuou 3,6 pontos em setembro na comparagdo com o més imediatamente anterior e 1,3 pontos nos Ultimos trés
meses. Mas em nivel, a confianca na industria é a mais proxima da zona de otimismo e a da construgdao é a que
apresenta o patamar mais baixo pelo lado empresarial. Pelo lado do consumidor, também se viu queda na confianca
em setembro na comparacao mensal e estabilidade nos ultimos trés meses, todavia também bem distante do nivel
de otimismo, dado que o indice de confianga encontra-se em 82,1 pontos, em especial pelo indice da situacdo atual
gue esta em 72,3 pontos.

Tabela 1 — Indices de confianca, ISA e IE — niveis, variacoes e diferencas em pontos até

setembro/2018
Variagdonomés  Variagdo MM3 Ic IS P Diferenga entreIEe
(em ponto) (em pontos) ISA (em pontos)
Industria v 36 v .13 96.1 95.2 97.1 19
Servigos v 16 A 02 874 85.1 90.0 49
Comércio v 12 v 03 88.7 85.7 922 6.5
Construgdo A 09 A 03 80.3 724 88.7 16.3
Empresarial v -19 v 03 89.5 88.4 95.4 7.0
Consumidor v 17 = 0.0 82.1 72 89.7 17.4

Fonte: Grupo de Conjuntura da Dimac/ IPEA

Quanto aos outros grupos de indicadores, mostram-se eles em conjunto a partir das expectativas coletadas
pelo Banco Central no Ultimo relatdrio Focus de setembro (ver tabela 2) e faz-se a comparacdo trimestral. Segundo
os analistas consultados pelo Banco Central até o Ultimo dia 28 de setembro, a Selic projetada para o fim do ano
seguiu em 6,50%. O IPCA esperado passou de 3,88% em junho/18 para 4,30% em setembro /18. O crescimento
projetado do PIB, na mesma comparacao, passou de 1,76% para 1,35%. Na mesma linha, a expansdo prevista da
producao industrial foi de 3,50% no 2T18 para 2,78% no 3T18. Isto &, observou-se que a economia brasileira piorou
nos indicadores de atividade e de inflacdo. Em relacdo aos outros indicadores, observou-se menor apetite dos
estrangeiros pela economia brasileira. O Investimento Direto no Pais (IDP) estimado em junho/18 era de US$ 70
bilhdes e passou para US$ 67 bilhdes para o acumulado em 2018. No fim de 2017 era esperado US$ 80 bilhdes.

Geral Investimentos | Gestdo de Recursos - www.geralinvestimentos.com.br
Rua José Montaury, 139 - 8° andar - Porto Alegre/RS
Fone: 51 3213.2708 —E-mail: gestao@geralinvestimentos.com.br



L
GERAL Carta do Gestor
investimentos Outubro de 2018

Tabela 2 — Relatério Focus do Banco Central — Expectativas do Mercado para 2018

Incicadres der-15 mar16 -6 set-16 cer16 mar-17 jurl7 set-l7 dez-7 mar18 jun-18 set-18
IPCA (%) 5,00 480 450 450 45 45
1GP-M (%) 500 500 500 500 484 455 450

Taxa de cambio - fim de periodo (R$/US$)
Meta Taxa Selic - fm de periodo (% a.3.)
Divida Liquida do Setor Plblico (% do PIB)
PIB (% de aescmento) 1,75
Produgio Industrial (% de crescimento) 2,49
Conta Corrente (US$ bihdes)

78 35 350 340 3,40
10,00 975 850 825 7,00
75 50,70 54,50 55,35 5500 5517
200 2,00 230 250 2,00 2,30 268
200 225 210 240 230 240 2,98

-22,85 -25,00 -30,20 -34,111_-33,31} -31,00 -28,60 -25,65 %-
Babnca Comercal (US$ bihdes) 4520 4500 40,00 39,03 41,20 46,00 50,00 52,50 55,00 54,60
Investmento Direto no Pai (US$ bihdes) 65,00 70,00 74,00 75,00 77,50 27,50 70,00 67,00
Precos Administrados (%) 470 500 470 460 480 - 470 470 490 49 616
Fonte: Banco Central
Notas: (1) dados coletados do Relatdrio Foows nofim de cada més. (2) Em setembrof18, o dado fo cdetado nodia 28/09. (3) As ares na tabela indicam

mudanca nas expectativas do mercado, para melhor (\erde), para pior (vermelho).

Fonte: Banco Central

Nesse contexto da economia brasileira pior na margem e da economia mundial mais desafiadora, viu-se que
o Ibovespa, mesmo nesse ambiente mais complicado, teve elevacdo de 9,04% no terceiro trimestre (3T18) em
relacdo ao segundo trimestre de 2018 (2T18) em razdo da “trégua” no cenario internacional para os paises
emergentes. No ano, o Ibovespa acumulou alta de 3,85% até setembro. O Dow Jones subiu 9,01 no 3T18 e
acumulou alta no ano de 7,04% até setembro (ver tabela 3).

Tabela 3 — Indices de bolsas de valores selecionados

Alemanha — Dax 12918 12306 12247 -048 -5,19
Brasil — Ibovespa 76402 72763 79342 904 3,85
China - Shanghai SE Composite 3.307 2.847 2821 -092 -1469
EUA - Dow Jones 24719 24.271 206458 9,01 7,04
Japéo — Nikkei 22.765 22.305 24120 8,14 5,95
Reino Unido - FTSE 100 7.688 7.637 7510 -1,66 -2,31

Fonte: Bloomberg.
Nota: dados coletados até 28.09.2018.
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Ademais, na tabela 4, vale destacar que no 3T18 registrou-se elevacdo nos principais indices de bolsa do
Brasil, apds a forte queda no 2T18. Destaque de alta no periodo para o IMAT — Basicos (+14,41%), que esta
relacionado & commodities. J4 do lado da queda, destaque para o Indice Imobilidrio (IMOB) que teve variacdo de -
0,27% devido ao desempenho fraco da economia brasileira e da lenta retomada do crédito e da confianga.

Tabela 4 — Ibovespa comparado aos outros indices da BMF&Bovespa

. variagao %a
Indices 12
2012 2013 2014 2015 2016 2017 1TIi8 2718 3T18 2018 meses

IBOVES PA 740 -1550 -2,91 -1331 38,90 2686 11,73 -14,76 9,05 385 785
IBRX 100 11,55 -313 -278 -1241 36,70 27,55 11,29 -14,84 88 315 697
MLCX - Indice Mid-Large Cap 12,00 -203 -135 -11,68 37,30 2533 12,30 -1513 9,84 471 842
SMALL - fndice Small Caps 38,67 -15,22 -16,95 -22,37 31,70 4935 4,03 -12,53 -1,35 -10,23 -587
IDIV - Dividendos 21,50 -4,24 -1801 -27,45 60,50 2528 10,36 -15,62 3,48 -363 -4,22
Indices Setoras
IEE - Energia Elétrica 11,72 -883 3,47 -868 4560 10,04 431 -695 2,04 -0,9 -3,59
INDX - Setor Industrial 2629 3,23 460 526 530 2013 583 -8§8 55 185 517
ICON — Consumo 40,40 0,76 11,60 -668 13,20 33,10 -2,80 -1577 1,77 -1676 -1503
IMOB — Imobiliario 22,43 -26,39 -1812 -21,36 32,70 31,90 -1,06 -1860 -0,27 -19,67 -19,05
IFNC — Financeiro 1574 2,94 1951 -1242 47,20 2597 2066 -23,55 9,3 0,87 1,08
IMAT - Bsicos 20,27 477 -31,62 -1,51 33,55 22,34 2234 491 1441 468 6311
UTL - Utlities 6,35 -284 3,05 -1112 54,00 10,01 799 -13,29 264 -390 -2,49
indces de Sustertabiidade e de Governana
ISE - Sustentabilidade Empresarial 20,52 1,93 -1,94 -1290 13,80 1740 552 -912 -0,71 -478 -506
IGC - Governanga Corporativa 19,03 -204 2,32 -11,97 28,90 2991 676 -14,17 85 -058 2728
ITAG - Acdies com Tag Along D. 19,24 -0,56 7,55 -1072 30,20 2826 923 -1550 9,31 033 185

Fonte: Bloomberg e BMFRBovespa.
Motz: dados coletados até 28.09.2018.

Em suma, os dados econémicos do Brasil mostram um cenario econdmico pior para 2018 do que era
esperado recentemente e o ambiente eleitoral indefinido, mas tendendo para a vitdria de Jair Bolsonaro, o que tem
sido visto como positivo pelo mercado financeiro. Externamente (assunto que sera mais detalhado na carta do gestor
de novembro), viu-se a continuidade do ajuste da politica monetaria dos Estados Unidos e das disputas comerciais
promovidas pelos EUA no 3T18, aumentando, desse modo, a volatilidade para os mercados emergentes, sobretudo
para os frageis como Argentina e Turquia, mas tendo “um certo alivio” nas tensGes comerciais em setembro, algo
passageiro na nossa opinidao, dado o estilo belicoso do presidente norte-americano Donald Trump.

Atenciosamente,
Equipe de Gestao

ﬁ
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INFORMAGOES GERAIS

Fundo Geral Asset Long Term FIA

Inicio do Fundo: 06 de abril de 2009 Aplicagao Inicial: R$ 500,00 Mov. Minima: R$ 100,00 Auditoria: Confidor

Publico Alvo: Investidores em geral Saldo Minimo: R$ 500,00 Informacoes:

Gestor: Geral Investimentos - Gestdo de Recursos Cota Aplicagdo: D+1 Cota de Resgate: D+1 Geral Investimentos Gestdo de Recursos
Administrador: Geral Investimentos Liquidagdo: D+4 gestao@geralinvestimentos.com.br
Distribuidor: Geral Investimentos Horario de Movimentag&o: Até as 14:00 (Brasilia) www.geralinvestimentos.com.br

Custodiante: Banco B3 S/A Taxa de Administragdo: 1,5% a.a (maxima 2% a.a) Rua José Montaury, 139 - 8° andar, Porto
Benchmark: Ibovespa Taxa de Performance: 20% do valor que superar o Ibovespa Alegre/RS

. . ) Fone: 51 3213 2708
Tributagdo: 15% de IR sobre o ganho nominal no resgate

Fundo Geral Dividendo FIA

Inicio do Fundo: 17 de setembro de 2013 Aplicagdo Inicial: R$ 3.000,00 Mov. Minima: R$ 1.000,00 Auditoria: Confidor

Publico Alvo: Investidores em geral Saldo Minimo: R$ 1.000,00 Informacoes:

Gestor: Geral Investimentos - Gestdo de Recursos Cota Aplicagdo: D+0 Cota de Resgate: D+1 Geral Investimentos Gestdo de Recursos
Administrador: Geral Investimentos Liquidacao de Resgate: D+4 gestao@geralinvestimentos.com.br
Distribuidor: Geral Investimentos Horario de Movimentagao: Até as 14:00 (Brasilia) www.geralinvestimentos.com.br

Custodiante: Banco B3 S/A Taxa de Administragdo: 2,0% a.a (maxima 2,5% a.a) Rua José Montaury, 139 - 8° andar, Porto
Benchmark: Ibovespa Taxa de Performance: 20% do valor que superar o Ibovespa Alegre/RS

- = . Fone: 51 3213 2708
Tributagao: 15% de IR sobre o ganho nominal no resgate

Este material é fornecido ao seu destinatario com a finalidade exclusiva de apresentar informagGes, nao se constituindo numa oferta de venda ou
uma solicitacdo para compra de agoes. A Geral Investimentos—Gestao de Recursos nao integra o sistema de distribuicdo de valores. A distribuicao
dos produtos geridos pela empresa sao realizadas pela Geral Investimentos e seus prepostos. Os fundos de acbes podem estar expostos a signifi-
cativa concentracdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Este fundo utiliza estratégias com derivativos como parte inte-
grante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para
seus cotistas. Investir em acoes é recomendo a clientes com perfil arrojado. Mudangas no cenario econdmico podem acarretar oscilagdes nos pre-
cos das acdes afetando seu desempenho. O prazo recomendado para este investimento € de longo prazo. Produto destinado ao varejo.

A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. Ao investidor é obrigatdria a leitura cuidadosa do prospecto e
do regulamento do fundo de investimento ao aplicar seus recursos. A taxa de administracdo exposta acima € a taxa minima, tendo em vista que o
fundo admite aplicagbes em cotas de outros fundos de investimento, fica instituida a taxa de administracdo maxima de 3% ao ano sobre o valor
do patrimonio liquido. As rentabilidades divulgadas ndo sao liquida de impostos. Fundos de investimento nao contam com garantia do adminis-
trador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos — FGC. Em atendimento a
Instrugdo CVM n° 465, desde 02/05/2008, os fundos de renda variavel deixaram de apurar sua rentabilidade com base na cotagdo média das
acles e passou a fazé-lo com base na cotagdo de fechamento. Assim comparagOes de rentabilidade devem utilizar, para periodos anteriores a
02/05/2008, a cotacao média dos indices de acOes e, para periodos posteriores a esta data, a cotacao de fechamento.
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