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Prezados cotistas,

Durante o més de Abril manteve-se movimento sem dire¢do definida no mercado local, dada a pouca evolugdo no
cenario politico em relacdo as reformas de ajuste fiscal e microeconémicas. No més, o fundo obteve uma rentabilidade
negativa de 1,61%, com ganhos na posi¢do vendida em milho e perdas nos seguros adquiridos e no mercado doméstico.

No cenario externo, em fungdo de menor crescimento econémico e inflagdo aquém do esperado, banqueiros centrais
das principais economias mantiveram um tom de politica monetaria mais branda a fim de acomodar a desaceleragdo
econémica e fomentar a inflagdo para a meta. Do lado geopolitico, tensGes sino-americanas devem se manter mais que
o esperado anteriormente, em funcdo de projetos politicos de seus lideres: governante chinés com objetivo de tornar
seu pais em uma nova poténcia mundial e com independéncia tecnoldgica enquanto que do lado americano, Donald
Trump mantém seu discurso visando reeleicdo em 2020 bem como sua estratégia de impedir ascensdo chinesa na
liderancga global.

No cendrio doméstico, caso passem reformas almejadas, acreditamos que ativos brasileiros continuam a oferecer boas
oportunidades de investimento ao ndao contemplarem uma mudanga estrutural na economia brasileira. No entanto,
dada as incertezas politicas, mantemos posi¢des neutras e/ou com seguros até efetivacdo mais concreta das reformas.

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