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Prezados cotistas,

Em fevereiro consolidou-se o cenario de menor atividade econdmica global e ruidos politicos no mercado doméstico, o
que acabou impactando negativamente as posi¢Ges do fundo; com uma rentabilidade negativa de 2,31% no més, com
perdas concentradas na posi¢ao vendida em ddlar norte americano vs a moeda brasileira.

No cenario externo, conforme descrito nas cartas anteriores, dados de atividade econOGmica e de inflagdo tém
consolidado nossa visdo de desaceleragdo global, com provavel pico de crescimento econémico de curto prazo ja
observado na Europa, China e Estados Unidos. Em fungdo disto, banqueiros centrais mudaram de postura em relagdo
ao aperto monetario efetivado em 2018 e adotaram um tom de politica monetdria mais acomodaticia. No entanto,
apesar de perspectivas de menor aperto monetario nos Estados Unidos e Europa, o ddlar apreciou frente a algumas
moedas emergentes em fung¢do de menores perspectivas de crescimento mundial, com consequente impacto em nossa
posicao vendida em ddlar norte americano vs a moeda brasileira.

No mercado doméstico, apesar dos ruidos politicos recentes e um comego de governo com pouca articulagao politica,
observamos um melhor alinhamento politico entre os poderes executivo e legislativo, o que nos faz manter um viés
positivo pela sinalizagdo do novo governo em implementar politicas econdmicas liberais e, por meio da aprovagao da
Reforma da Previdéncia, de ajuste fiscal. Em fung¢do das sinalizagdes positivas quanto a aprovacao da Reforma da
Previdéncia, a elevada ociosidade da economia e poucas pressdes inflacionarias; nosso cendrio base é de crescimento
de lucros tanto pela alavancagem operacional como a alavancagem financeira das empresas brasileiras, mesmo que em
um ritmo mais brando que o esperado anteriormente.

Em fungdo do cendrio citado, mantemos (i) posicdo comprada em empresas sensiveis a economia doméstica; (ii) posi¢do
vendida em empresas sensiveis a commodities metdlicas; (iii) posicdes pré-fixadas na curva de juros doméstica com
vencimentos a partir de 2021 e reduzimos exposi¢do na (iv) posicdo vendida no mercado acionario norte americano.
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