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Prezados cotistas,

Perspectivas de maior crescimento econOémico sincronizado nas principais economias desenvolvidas e
desvalorizacdo da moeda norte americana foram os principais temas em Janeiro. No més, o fundo obteve
rentabilidade positiva de 3,35%, advindos de ganhos no mercado acionario local, na apreciagdo do real vs o délar
norte americano e aplicagdes pré-fixadas no mercado doméstico.

A percepgdo dos agentes econdmicos em relagdo aos Estados Unidos de (i) “super aguecimento” econémico em
func¢do de estimulos fiscais e tributarios; (ii) “pressdes inflaciondrias em um mercado de trabalho supostamente
apertado”; (iii) sustentabilidade fiscal e consequentemente, (iv) maior aperto monetario pelo banco central
americano (Fed) e maiores taxas na curva de juros norte americana, nos fez assumir uma posigdo mais defensiva
em relagdo a ativos de risco no mercado local (apesar de um cenario construtivo para a economia brasileira);
dado que ndo vemos como desprezivel a possibilidade do Fed fazer um aperto monetario além do necessario
para os atuais niveis de crescimento econémico e inflagdo.

Desta forma, reduzimos nossa exposi¢cdo em ag¢des locais e estamos operando taticamente vendidos em bolsa
norte americana. No mercado cambial, apesar do nosso otimismo com o Brasil atuar no sentido da valorizacdo
da moeda local, reduzimos nossa exposicdo vendida em doélar bem como nossa posicdo pré-fixada com
vencimentos a partir de 2021. No book de commodities agricola, aumentamos nossa posi¢do comprada.
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