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CARTA DO GESTOR N° 61 - OUTBRO DE 2024

Caros Investidores,

Nesta carta, comentaremos os resultados do fundo no més de outubro; abordaremos, no cenario
local, a piora das perspectivas para as nossas contas externas; e explicitaremos o posicionamento

do fundo neste inicio de novembro.

1- Resultados

O Ace Capital FIF da CIC Multimercado RL registrou ganho de 2,07% em outubro; ganho de 7,69%
no acumulado dos tltimos 12 meses; e acumula retorno de 57,25% desde seu inicio em

30/09/2019 (114% do CDI ou CDI+0,88% a.a.).

O fundo registrou ganhos nos livros de Moedas (+0,56%), em razdo das posi¢des majoritariamente
compradas em dolar; de Renda Fixa (+0,46%), com o desempenho favoravel das posi¢cdes tomadas em
juros nominal e compradas em inflagdo curta; e de Renda Variavel (+0,38%), com um bom desempenho

da nossa carteira vs indice. A contribuicdo do livro de Valor Relativo (-0,05%) foi marginal.

Resultados do Fundo por Estratégia

Ago-24 Set-24 YTD 12 Meses Inicio
Renda Fixa -0,08% 0,94% 0,46% -1,41% 0,96% 17,67%
Renda Variavel 0,48% 0,01% 0,38% -1,03% -0,23% 1,64%
Moedas e Cupom Cambial -0,22% 0,04% 0,56% -0,95% -0,94% 2,52%
Valor Relativo -0,11% 0,38% -0,05% -0,53% -0,49% 1,51%

Total de Valor Adicionado

Caixa, Taxas, Custos e Outros 0,75% 0,64% 0,71% 6,87% 8,39% 33,92%

Ace Capital FIC FIM 57,25%
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2- Cenario

EUA. Ritmo da atividade econémica segue firme. A atividade econdmica nos Estados Unidos
continua mostrando sinais de solidez, sustentada pelos fundamentos ainda sélidos da economia
americana. O PIB do terceiro trimestre seguiu mostrando crescimento proxima a 3%, com expansao
robusta do consumo e investimento privado. Os nimeros recentes de emprego tém sido afetados por
choques relacionados a clima e greves, tornando a sua leitura um pouco mais dificil. Ainda assim,
continuamos esperando atividade resiliente nos Estados Unidos, com consumo sustentado por
crescimento robusto da renda real e investimento favorecido por normalizacdo do setor de construcéo,
bem como expansdo dos investimentos relacionados a novas tecnologias, em especial inteligéncia

artificial.

Portanto, acreditamos que o Fed seguird cortando a taxa de juros de forma gradual, com mais dois
cortes de 0,25% esperados para este ano, migrando para um corte de 0,25% a cada duas reunides em
2025, até atingir nossa expectativa de juro terminal de 3,50% (limite inferior do corredor de taxa de

juros).

Zona do Euro. Cortes de juros devem seguir ao ritmo de 25 bps por reuniao. Na Zona do Euro,
observamos algumas surpresas positivas de dados econdmicos. O PIB do terceiro trimestre cresceu 1,5%
(anualizado), vindo um pouco acima de seu potencial e bem acima do que poderia ser esperado por
sua correlacdo com os dados mensais de atividade. O crescimento da regido tem sido favorecido pelo
setor de servicos, enquanto a indUstria continua sendo afetada por demanda mais fraca do resto do

mundo e pela competicao chinesa.

Desta forma, também reconhecendo a melhora mais rapida dos numeros de inflagdo, o mais equilibrado
para o Banco Central Europeu é seguir cortando a taxa de juros em dezembro, ao ritmo de 0,25%. Nos
seguimos acreditando que a regido seguira crescendo em torno de seu potencial, com o afrouxamento
monetario do BCE e a normalizacdo da renda real das familias favorecendo a recuperagdo da demanda

domeéstica.

Brasil - Perspectivas mais desafiadoras para as nossas contas externas

Apos um final de 2023 e inicio de 2024 bastante tranquilos, passamos a olhar nos UGltimos meses com
mais preocupacao para os dados do balango de pagamentos do Brasil. Como ilustra o grafico abaixo,

houve uma répida deterioracdo do déficit em conta corrente, que atualmente estd em um ritmo
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trimestral compativel com um déficit anualizado de 70 bilhdes de ddlares (aproximadamente 3% do

PIB, pior do que a nossa média histéria de longo prazo de déficit de 2,0% do PIB).

Conta Corrente - Total

fonte: BCB, elab.: Ace Capital
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Grande parte dessa deterioracdo se deve a uma rapida diminui¢do do saldo comercial, que apds fechar
2023 em valor recorde (mais de 90 bilhdes de ddlares), apresentou queda ao longo de todo ano e esta

rodando atualmente um patamar compativel com um saldo anual de 60 bilhdes de ddlares.

Conta Corrente - Balanca Comercial

fonte: BCB, elab: Ace Capital
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Essa diminuicdo no saldo comercial se deu, em grande parte, por um aumento robusto nas importacdes,
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reflexo do forte ritmo do crescimento do PIB, pautado, sobretudo, na expansdo do consumo das
familias. Historicamente, mesmo esse nivel de 60 bilhdes de balanga comercial seria considerado forte
e deveria estar atrelado a uma certa tranquilidade em relacdo ao déficit em conta corrente. Porém, uma
mudanga ocorrida nos ultimos anos indica que a situacdo das contas externas é mais fragil e que o pais
dependera cada vez mais de saldos comerciais elevados para manter o déficit em conta corrente sob

controle.

Parte dessa mudanca se reflete na linha de “demais servicos”, representada no grafico abaixo. Como
podemos ver, até poucos anos atrds essa conta rodava com um pequeno déficit, que se acentuou

bastante nos uUltimos anos e, atualmente, indica um déficit anualizado de 20 bilhdes.

Por tras dessa forte deterioracdo, temos alguns elementos. Primeiro, o tema que ja tem sido bastante
debatido recentemente que é o do mercado de apostas, responsavel aproximadamente por um quarto
desse montante. O restante se deve, basicamente, as linhas de “propriedade intelectual” e de
“telecomunicacdo, computacdo e informacbes”’. Ambas relacionadas a mudangas no padrdo de
consumo ligadas a novas tecnologias, seja na esfera do entretenimento (streamings etc.), seja na esfera
profissional (cloud, licengas de softwares etc.). Vale frisar que o consumo desse tipo de servico é algo
que ndo apenas veio para ficar, como deve se intensificar cada vez mais com o passar do tempo, seja

pelo surgimento de novas tecnologias, seja pelo aprofundamento das ja existentes.

Conta Corrente - Demais Servicos

fonte: BCB; elab: Ace Capital
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De maneira complementar, hd o tema dos criptoativos. Apés mudanca metodoldgica por parte do
Banco Central, os fluxos para criptoativos agora sdo computados na conta capital e ndo mais na conta

corrente, mas o mesmo argumento usado para 0s servicos acima mencionados se aplica aqui. E uma
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mudanga no padrdo de “consumo” dos brasileiros, que implica em uma saida de recursos do pais,

motivada por mudangas tecnoldgicas e que ndo existia até poucos anos atras.

Conta Capital - Criptoativos

fonte: BCB; elab: Ace Capital
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Em suma, seja nos servigos, seja nos criptoativos, as recentes mudancas tecnoldgicas tém tido um efeito
significativo no dia a dia dos brasileiros e isso ja se reflete, entre outros, nas contas externas do pais,

implicando em uma saida relevante de recursos.

Como dito acima, acreditamos que essas mudancas sdo estruturais e vieram para ficar, podendo até se
intensificar nos proximos anos. Indo um pouco além, nos arriscamos a dizer que esses itens do balanco
de pagamentos ligados a tecnologia séo menos sensiveis aos ciclos econdmicos do que estamos

usualmente habituados.

Assim sendo, acreditamos que a situagdo das contas externas do pais exigird mais atencdo, sobretudo

num eventual ciclo mais negativo para precos das commodities.

3- Posicionamento

Ao final de setembro, tinhamos uma visao de que os pregos dos principais ativos globais refletiam uma
chance menor do que a que nds atribuiamos para a vitéria de Donald Trump (R). E que a tendéncia era
de que os precos desses ativos passariam a incorporar uma probabilidade maior de Trump ao longo de
outubro. Portanto, nosso portfélio explorou ao longo do més alguns “Trump-trades”, como o compra

do délar e do S&P, entre outros.
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Adicionalmente, tivemos ao longo de outubro uma sequéncia de dados mais firmes de atividade nos

EUA, trazendo uma discussao (e ajuste das expectativas) sobre quao baixa serd, de fato, a taxa de juros
ao final do ciclo de cortes iniciado em setembro. Esse desempenho absoluto e relativo melhor da

economia norte-americana também foi um tema relevante para os mercados.

Em resumo, nosso entendimento é de que os precos dos ativos responderam ndo sé a um aumento da
probabilidade atribuida a vitéria de Donald Trump como também a essa sequéncia de dados mais

fortes.

Agora estamos na iminéncia de conhecermos o desfecho desse evento. Em nossa Ultima carta,
advogamos pelo favoritismo de Trump, com base nos erros das pesquisas e do momentum do
candidato republicano na reta final das elei¢des de 2016 e 2020. No entanto, chegamos as vésperas da
eleicdo com a corrida mais apertada do que imaginadvamos. Reconhecemos o tamanho da incerteza,
mas nos apoiando nas pesquisas qualitativas, que mostram que os temas mais importantes para o

eleitorado séo inflagdo e imigragdo, ainda avaliamos Donald Trump como ligeiramente favorito.
De todo modo, reduzimos o risco do fundo nos ultimos dias para esperar o resultado das elei¢oes.

No local, seguimos com uma visdo mais preocupada com a dinamica fiscal e com a provavel aceleragéo
da inflagdo nos proximos meses — o0 que tem levado a revisdes para cima da expectativa de ciclo de
ajuste da Selic. Também estamos mais leves aguardando as elei¢des norte-americanas e o eventual

anuncio das medidas de controle de gastos.

Continuamos a adotar uma postura mais tatica e oportunista, aproveitando as assimetrias de precos a

medida que acontecam.
Detalhamos, a seguir, o posicionamento atual do fundo dentro das nossas 4 estratégias principais.

Renda Fixa. No livro de renda fixa local, mantivemos somente a posicdo comprada em inflacdo na parte
mais curta da curva. Na parte de juros internacionais, praticamente zeramos o risco direcional — temos

mais pares entre geografias e seguimos com uma pequena posi¢do tomada no Japao.

Moedas e Cupom Cambial. Estamos comprados em dolar contra uma cesta de moeda. Por questdes
taticas, o real é a Unica moeda que temos uma pequena posicao vendida de délar. Mantivemos posicoes

compradas em volatilidade e tomadas em cupom cambial.

Valor Relativo. Seguimos com um portfélio estruturado para explorar a divergéncia na politica
monetaria entre o Brasil e os Estados Unidos. Com os dados mais firmes nos EUA e o ligeiro favoritismo
de Trump, seguimos comprados em S&P contra a venda de moedas. ApoOs a expressiva alta das taxas
de juros das US treasuries em outubro, consideramos um hedge interessante para o portfélio de S&P vs

moedas. No entanto, aguardaremos o desfecho eleitoral antes de implementar essa posigao.
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Renda Variavel. Reduzimos ainda mais nossa posicdo no mercado local e carregamos algumas
estruturas de opgao que torna nossa exposicao (tatica) levemente vendida em Ibovespa para esse inicio
de novembro. Na estratégia de valor relativo, ndo fizemos mudancas significativas, mantendo as
posicdes compradas nos setores de commodities, proteinas, energia elétrica, saneamento e construgdo

civil. No mercado externo, carregamos uma posi¢do comprada no S&P.
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Fundo: Ace Capital FIF da CIC Multimercado RL

Objetivo: o fundo tem como objetivo, mediante a aplicacdo preponderante em cotas do Ace Capital
Master FIF Multimercado RL (“Fundo Master”), atingir rentabilidade acima do CDI, buscando
oportunidades em taxas de juros, moedas, renda variavel e derivativos diversos, tanto no mercado
local quanto internacional, observada a politica de investimento do fundo.

Caracteristicas:

o Tipo Anbima: Multimercados Macro

. Data de Inicio: 30/09/2019

o Publico-alvo: Investidores em Geral
. Taxa de Administracdo: 2% a.a. com o Fundo Master (méax. de 2,20% a.a.)
. Taxa de Performance: 20% sobre o que exceder o CDI

o Minimo para aplicacdo Inicial: R$ 500,00

o Minimo para Aplicacdo Adicional e Resgate: R$ 100,00

. Saldo Minimo: R$ 100,00

o Cotizagdo de Aplicagdes: D+0

. Cotizacdo de Resgate: D+30, com liquidagdo no dia util seguinte
o Classificacdo Tributéaria: Longo Prazo

o Administrador: Intrag DTVM

. Custodiante: Itat Unibanco

. Auditor: Deloitte

As informagGes contidas nessa apresentacéo tém carater meramente informativo e estao sujeitas a mudanca sem qualquer tipo de notificagdo prévia. Este documento
n&o constitui uma oferta de servico pela Ace Capital e é para uso exclusivo de seu destinatario, ndo devendo ser utilizado para quaisquer outros fins. A Ace Capital
utiliza informagdes de fontes que acredita serem confiaveis, mas ndo se responsabiliza pela exatiddo de quaisquer das informages assim obtidas e utilizadas neste
documento, as quais ndo foram independentemente verificadas. Além disso, as informagoes e expectativas sob o cenario da economia brasileira e global foram
analisadas até a data de envio deste material, sendo que eventuais fatores econémicos futuros podem nao ter sido previstos e, consequentemente, considerados para
ANBIMA esta anlise fornecida pela Ace Capital. Fundos de investimento que utilizam estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimentos podem
resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagdo do cotista
de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo, caso o fundo de investimento adote estratégia com derivativos para fins de alavancagem. As informagées
constantes nesta apresentagdo estdo em consonancia com os Regulamentos, Formularios de Referéncia, se houver, Lamina de Informagdes Essenciais, se houver, porém
Gestdo de Recursos n&o os substituem. Para avaliagdo da performance de quaisquer fundos de investimentos, é recomendavel uma analise de periodo de, no minimo, 12 (doze) meses. Os
fundos de investimento multimercados com renda variavel e os fundos de investimento em agdes podem estar expostos a significativa concentragdo em ativos de
poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Fundos de investimento ndo contam com garantia da Ace Capital, do administrador, de qualquer mecanismo de
seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos (FGC). Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do Regulamento, de eventual Lamina de Informages
Essenciais, se houver, e do Formulario de Informages Complementares, se houver, dos fundos de investimento em que deseja aplicar. A rentabilidade obtida no
passado ndo representa garantia de resultados futuros. Este documento n&o constitui uma opinido ou recomendagao, legal ou de qualquer outra natureza, por parte
da Ace Capital, e ndo leva em consideragdo a situagdo particular de qualquer investidor. A utilizacéo das informag6es aqui contidas se dara exclusivamente por conta e
risco de seu usuario. Antes de tomar qualquer decisao acerca de seus investimentos, a Ace Capital recomenda ao interessado que consulte seu proprio consultor legal.

Autorregulacdo
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ACE CAPITAL FIF CIC MULTIMERCADO RL OUTUBRO DE 2024

OBJETIVO

0 Ace Capital FIF CIC Multimercado RL - CNPJ 34.774.662/0001-30 ("FUNDO")
objetiva atingir rentabilidade acima do CDI, direcionando, no minimo, 95%
(noventa e cinco por cento) de seu patrimonio em cotas do fundo Ace Capital
Master FIF Multimercado RL - CNPJ 34.687.549/0001-18 (“MASTER"), cuja
politica de investimento consiste em aplicar seus recursos em ativos
financeiros de diferentes naturezas, riscos e caracteristicas, sem o compro-
misso de concentracdao em nenhum ativo ou fator de risco em especial,
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PUBLICO-ALVO

O FUNDO é destinado a receber aplicagoes de recursos provenientes
de investidores em geral, que busquem performance diferenciada e
entendam a natureza e a extensao dos riscos envolvidos

GESTOR: Ace Capital Gestora de Recursos Ltda.
CNPJ: 33.411.393/0001-85
CLASSIFICACAO ANBIMA: Multimercado Macro

observadas demais condicoes presentes em seus regulamentos.

RENTABILIDADE
2019 Fundo - - - - - - - - - 2,45%  -0,42% 1,55%  3,60% 3,60%
CDI - - - - - - - - - 510% - 412% 290% 290%
2020 Fundo -0,41% -0,25% 1,69%  0,87% 1,48%  2,06%  2,90% -1,18% -2,61% 0,36% 0,86%  1,87%  7,76% 11,64%
CDI - - 496% 306% 620% 956%  1.491% - - 232% 574%  1.135%  280% 288%
2021 Fundo -1,12%  0,75%  2,00% 1,40%  1,46% 1,02% -0,98% 1,42% -0,89% 1,18% 0,05%  1,00%  7,47% 19,98%
CDI - 558%  1.010%  676% 548% 333% - 335% - 246% 9% 131% 170% 232%
2022 Fundo 1,15%  0,22%  3,00% 3,08% 0,96% -0,27% -1,22% 2,02%  2,73% 1,00% 0,81%  0,53% 14,82%  37,76%
CDI 158% 29% 325% 370% 93% - - 173% 255% 98% 79% 47% 120% 171%
2023 Fundo 1,58% 1,90% 0,45% 0,61% 1,89% 1,50% 1,10% -1,42% 0,25% -1,93% 1,63%  2,92% 10,87%  52,74%
CDI 141% 206% 38% 67% 168% 140% 103% - 25% - 177% 326% 83% 139%
2024 Fundo -1,36% -0,51% 0,71%  -1,56% 1,00% -0,77% 0,58%  0,81%  2,02%  2,07% - - 2,96%%  57,25%
CDI - - 86% - 119% - 64% 94% 242% 223% - - 33% 114%
Rentabilidade liquida de administracéo e performance e bruta de impostos.
- PERFORMANCE ACUMULADA ESTATISTICAS
0
Retorno acumulado 57,25%
60% Ace Capital FIF CIC MM RL J— Retorno acumulado em %CDI 114%
Rentabilidade em 12 meses 7,69%
50% Volatilidade anualizada 3,8%
Sharpe -
0% Retorno médio mensal 0,74%
NUumero de meses positivos 45
30% NUmero de meses negativos 16
NUmero de meses acima de 100% do CDI 33
20% Numero de meses abaixo de 100% do CDI 28
Maior rentabilidade mensal 3,08%
10% Menor rentabilidade mensal -2,61%
Patrimonio liquido RS 380.638.620
0% Patrimonio médio em 12 meses RS 520.298.111
PRSP DD DD PP PP P P P P Patriménio liquido do MASTER RS 1.4
LTS F T T T s Lllabe :
INFORMAQ()ES GERAIS MOVIMENTAQAO
Data de Inicio 30/09/2019 Minimo para Aplicacao Inicial RS 500,00
Taxa de Administracao* 2,00% a.a. Saldo Minimo RS 100,00
Taxa de Performance 20% sobre o que exceder o CDI Minimo para Aplicacao Adicional e Resgate RS 100,00
Classificacao Tributaria Longo Prazo Cota Fechamento
Administrador Intrag DTVM Ltda. Cotizacao de Aplicacoes D+0
Custodiante Itati Unibanco S.A. Cotizacao de Resgates D+30 corridos
Auditor Deloitte Liquidacao de Resgates (pos Cotizacao) D+1 Gtil

*Este valor ja incorpora a taxa de administracao do FUNDO e a taxa de administracao do MASTER. A taxa maxima de administracao permitida é de 2,20% a.a.

A Ace Capital nao comercializa nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. As informagdes contidas neste material sao de carater exclusivamente
informativo e nao se caracterizam e nem devem ser entendidas como uma promessa ou um compromisso da Ace Capital, além de nao levar em consideracao a situacao particular de
qualquer investidor. Antes de tomar qualquer decisdo acerca de seus investimentos, a Ace Capital (i) recomenda ao interessado que consulte seu proprio consultor e (ii) nao se
responsabiliza pelas decisdes de investimento. O FUNDO utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimentos, o que pode resultar em significativas
perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo, inclusive, acarretar em perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigacao do cotista de aportar recursos adicionais para
cobrir o prejuizo do FUNDO. O FUNDO esta autorizado a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. 0 FUNDO pode estar exposto a significativa concentracao em ativos de poucos
emissores, variagao cambial e outros riscos nao mencionados neste material. Os fundos de investimento multimercados com renda variavel e os fundos de investimento em agées podem
estar expostos a significativa concentragao em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Para avaliacao da performance de quaisquer fundos de investimentos, &

recomendavel uma analise de periodo de, no minimo, 12 (doze) meses. O FUNDO buscara manter uma carteira de ativos com prazo médio superior a 365 dias. Alteracdes nestas caracteristicas podem levar a um aumento
do IR incidente sobre a rentabilidade auferida pelo cotista. Nao ha garantia de que este Fundo tera o tratamento tributario para fundos de longo prazo. A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS E DA
TAXA DE SAIDA. RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DOS GESTORES, DE QUALQUER
MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS - FGC. E recomendada a leitura cuidadosa do Formulario de Informacgdes Complementares, se houver, da Lamina de Informagdes Essenciais e do Regulamento
do FUNDO e do MASTER pelo investidor antes de aplicar seus recursos, conforme disponiveis no site do Administrador: Intrag DTVM Ltda., CNPJ n° 62.418.140/0001-31, www.intrag.com.br, Av. Brigadeiro Faria Lima, n°
3.400, 10° andar, Itaim Bibi, Sao Paulo - SP. Telecfone (11) 3072-6109, dias Uteis, das 9 as 18h, ou utilize o SAC Itali 0800 728 0728, todos os dias, 24h. Se desejar a reavaliagao da solucao apresentada apos utilizar esses
canais, recorra a Ouvidoria Corporativa Itatl Unibanco 0800 570 0011, dias Uteis, das 9 as 18h, Caixa Postal n° 67.600, CEP 03162-971. Deficientes auditivos ou de fala 0800 722 1722, disponivel 24h todos os dias.

Autorregulacao

ANBIMA

Gestdo de Recursos

Ace Capital Gestora de Recursos Ltda | R. Funchal, 418 - Cj 2901 - Vila Olimpia, SGo Paulo - SP CEP 04551-060 | Tel. +55 (11) 4118-6525

www.acecapital.com.br | ri@acecapital.com.br capital.ace @ acecapitalgestoraderecursos
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