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Em novembro, o fundo apresentou uma valorização de +5,70%, enquanto o Ibovespa uma alta de +6,37%. 
No ano, o fundo acumula um retorno de +26,39%, e o Ibovespa +32,25%. Desde o início, o fundo teve 
retorno de -7,37% e o Ibovespa de +41,07% no mesmo período.

Após um início de trimestre marcado por ruídos, novembro entregou alta ampla e nova rodada de 
máximas históricas. O Ibovespa fechou o mês com +6,4%, superando 159 mil pontos e emendando o 
quarto ganho mensal seguido.

Nos EUA, após a redução de juros pelo Fed no final de outubro, o mês foi marcado pelas sinalizações de 
desaceleração da atividade. Isso, combinado com os dados benignos de inflação, reforçou a nossa visão 
de mais um corte de 0,25 p.p. na próxima reunião do Fed.

O S&P, por sua vez, encerrou o mês com estabilidade, diante das incertezas econômicas e das dúvidas 
sobre o ciclo de corte de juros, agravadas pela falta de dados devido à paralisação do governo.

Aqui no Brasil, na decisão do Copom em novembro, a Selic foi mantida em 15%, com um comunicado 
reforçando prudência. Os indicadores permanecem mistos, refletindo uma postura mais cautelosa por 
parte do BC e afastando qualquer possibilidade de cortes na última reunião do ano.

Deixando de lado as incertezas macroeconômicas, a performance da Bolsa brasileira ganhou tração 
com recordes de fechamento próximos de 159 mil pontos e a melhora de sentimento ao longo do mês.

Um dos fatores cruciais para o desempenho da Bolsa é o estrangeiro. O fluxo internacional voltou 
a acumular um saldo positivo em novembro, totalizando cerca de R$ 28 bilhões no ano.

O roteiro continua claro: o valuation atrativo, a dinâmica favorável para os emergentes e a perspectiva 
do ciclo de cortes da taxa de juros reforçam a nossa convicção para a Bolsa brasileira.

Em relação ao nosso portfólio, mantivemos a seletividade, reforçando teses com fundamentos sólidos e 
visibilidade de crescimento, e reduzimos a nossa exposição em nomes mais sensíveis às commodities. 
Nesse sentido, iniciamos a montagem das posições em Itaú e TSMC, duas teses que são referências 
absolutas em seus setores.
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