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Prezados cotistas,

No cenario interno, o conhecimento do mais novo escandalo de corrupgdo que envolveu diretamente Michel
Temer e a processadora de carnes JBS interrompeu o bom momento que o Brasil estava vivenciando, o que
acabou por anular em um dia ganhos acumulados em meses nos ativos de risco locais. No cenario externo, apesar
da demissdo do diretor do FBI por Donald Trump ter gerado momentaneamente uma instabilidade politica nos
EUA, os mercados internacionais terminaram o més em clima positivo com bolsas norte-americanas e europeias
renovando maximas histdricas. O otimismo do mercado local em relagdo a aprovagdo das reformas na primeira
quinzena do més nos fez encerrar as principais posi¢cdes defensivas de abril, dado a disciplina com a politica de
risco do fundo, o que resultou em uma rentabilidade marginalmente negativa em maio. Ressaltamos que as
perdas da nossa carteira foram minimizadas em fungdo de aloca¢des compradas em délar e vendidas em
empresas sensiveis a commodities metalicas.

No mercado internacional, encerramos nossa posi¢ao vendida na bolsa norte-americana para capitalizar a
corre¢do observada na metade do més, apesar de continuarmos receosos pelo nivel de volatilidade
historicamente baixo e por grande parcela da valorizagdo do indice observada neste ano ser concentrada em
poucas empresas. Estruturalmente, destacamos como nos EUA (i) a governabilidade de Trump foi abalada pelo
caso Comey ter revelado uma suposta conexdo ilicita com autoridades russas e manobras de poder em prol
proprio, (ii) a perspectiva de implementacgdo das principais medidas expansionistas de sua agenda foi piorada
pela falta de credibilidade da proposta orgamentdria, que a nosso ver subestima perdas na receita decorrentes
da reforma tributdria e superestima o crescimento projetado no pais e (iii) o Federal Reserve continuou
reforcando uma postura incompativel com a evolugdo dos indicadores econémicos, ao divulgar pela ata a
intencdo de manter as altas de juros e de reduzir do balango no ritmo previsto anteriormente.

No mercado doméstico, aumentamos nossa exposi¢cdo em ativos que se beneficiem da deterioragdo do cenario
local, por acreditarmos que as reformas estruturais que o Brasil necessita para recuperar o crescimento
econdmico ndo serdao implementadas como previsto anteriormente. Deste modo, estamos posicionados para
explorar uma desvalorizagdo da bolsa, elevagdo nos prémios de risco e depreciagao do real, com maior peso para
o primeiro considerando que este ndo pode ser artificialmente acomodado via intervengdo do Banco Central —
em especial, realocamos a posicdo comprada em empresas de consumo para empresas exportadoras em fungdo
do ocorrido. Enfatizamos como o cenario de curto prazo para o pais esta extremamente fragilizado (i) pela
paralisacdo no andamento das reformas até que seja decidido o futuro do presidente, conforme o desenrolar do
processo no STF e do julgamento do TSE em curso, (ii) pela falta de consenso, especialmente entre os partidos
da base aliada, em relacgdo a escolha do candidato em eventual elei¢do indireta, (iii) pelo desvio nos esforgos de
integrantes do executivo e legislativo para a sua manutenc¢do no poder e/ou obstrucdo de justica e (iv) pelas
potenciais delagdes em negocia¢do de pessoas ligadas ao nucleo do governo. Nossa percepc¢ao € de que, apesar
da imprevisibilidade acerca da permanéncia de Michel Temer como presidente, a maioria dos cenarios
contemplados ndo sdo propicios para avangar com a agenda econémica atual. Acreditamos principalmente que
sob as circunstancias atuais a qualidade da reforma da Previdéncia deverd piorar adiante para ter uma chance
de ser aprovada em ambas casas legislativas, considerando que o governo esta encontrando dificuldade mesmo
em medidas teoricamente menos rejeitadas (vide postergacdo da trabalhista) e concedendo mais beneficios em
troca de cada vez menos apoio. Na frente monetaria, o Banco Central comunicou que uma redugdo moderada
no ritmo de flexibilizagdo monetaria em relacdo ao adotado hoje deve se mostrar adequada em sua proxima
reunido. Na frente fiscal, a piora nas contas publicas é inexoravel pelo efeito direto de prolongagdo nos gastos
que a implementagao das reformas e o processo de flexibilizagdo monetaria mais acelerado iriam economizar, e
pelo efeito indireto de perda na arrecadagdo com um crescimento menor. Ou seja, concluimos que a crise politica
gue emergiu em maio enfraqueceu os dois pilares do processo de recuperagao econémica que o Brasil estava
vivenciando, sem previsdo de melhora no curto prazo. Ainda, mantivemos exposicdo em empresas sensiveis a
commodities, em especial visando explorar nosso sentimento pessimista com metais (pelas medidas
microecondmicas contracionistas sobre o mercado de crédito informal, imobilidrio e siderurgico sendo
implementadas na China) e com o petréleo (pela expansdo na producdo de xisto norte-americana neutralizar o
corte na oferta da OPEP, agora que a extensdo do acordo estd conhecida e precificada).
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