KPR DIAGRAMA MACRO FIC FIM

Relatoério de Gestao — Janeiro 2019

Prezados cotistas,

O inicio de 2019 evidenciou as incertezas vividas pelos banqueiros centrais das principais economias globais quanto aos
rumos de inflagdo e atividade econGmica sob sua responsabilidade — notadamente no banco central norte americano
(Fed) — ao sinalizarem uma mudanga de postura abrupta em relagdo as “fortes convic¢gdes” de manterem o aperto
monetario e/ou reducdo de liquidez. Dito isto, ativos de risco nos mercados globais se valorizaram e o ddlar norte
americano depreciou em relagdo aos seus pares. O fundo obteve rentabilidade positiva de 1,79% no més, com ganhos
na valorizagdo de ativos no mercado doméstico, perdas na posicdo vendida em bolsa norte americana e perdas
marginais em commodities agricolas.

No cenario externo, dados econdmicos e de inflagdo tém consolidado nossa visdo de desaceleragdo global, com provavel
pico de crescimento econdmico de curto prazo ja observado na Europa, China e Estados Unidos. Em fungdo disto,
banqueiros centrais passaram a reconhecer um cendrio econ0mico mais desafiador e tém mudado de postura em
relagdo ao aperto monetario efetivado em 2018 e até entdo planejado para 2019: (i) Fed sinaliza ser “paciente” em
relacdo aos préximos apertos monetarios; (i) Banco Central Chinés passou a adotar medidas estimulativas e (iii) Banco
Central Europeu sem pressa para iniciar aumento de juros. No entanto, incertezas politicas domésticas, impactos de
guerras comerciais e efeitos de politicas monetarias adotadas no passado continuam a impactar essas economias.

No mercado doméstico, mantemos um viés positivo pela sinalizagdo do novo governo em implementar politicas
econdmicas liberais, com menor interferéncia na economia, privatizacGes, ajuste fiscal e maior abertura comercial por
meio de parcerias com economias desenvolvidas; sendo de primordial importancia a aprovacdo da Reforma da
Previdéncia para consolidagdo desse cenario e possibilitar um crescimento econémico sustentavel. Em func¢do das
sinalizagBes positivas quanto a aprovagcdo da Reforma da Previdéncia, a elevada ociosidade da economia e poucas
pressdes inflaciondrias; nosso cendrio base é de crescimento de lucros tanto pela alavancagem operacional como a
alavancagem financeira das empresas brasileiras.

Em fungdo do cenario citado, mantemos (i) posicdo comprada em empresas sensiveis a economia doméstica; (ii) posicdo
vendida em empresas sensiveis a commodities metalicas; (iii) posi¢cdes pré-fixadas na curva de juros doméstica com
vencimentos a partir de 2021; (iv) posigdo comprada em Real vs ddlar norte americano e (v) posi¢do vendida no mercado
acionario norte americano.
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