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Prezados cotistas,

O més de Junho foi marcado por sinalizagbes acomodaticias dos banqueiros centrais dos Estados Unidos e Europa,
fomentando uma maior propensdo a tomada de risco nos ativos financeiros globais. Na agenda doméstica, os ativos
brasileiros continuaram a incorporar uma expectativa positiva quanto a efetivacdo da reforma da previdéncia em fungdo
da postura mais construtiva dos lideres da Camara, Senado e do préprio Executivo. No més, o fundo obteve uma
rentabilidade positiva de 1,36%, com ganhos concentrados nas posi¢cdes pré-fixada e comprada no mercado aciondrio
domeéstico e perdas na posi¢do vendida em bolsa norte-americana e, em menor escala, na posicao comprada em milho.

No cendrio externo, além da continua desaceleracao econdmica do setor industrial, agentes econdmicos dos Estados
Unidos e Europa passaram a incorporar uma menor expectativa de crescimento econdmico, que aliado a niveis de
inflagdo corrente abaixo da meta e expectativas de inflagdo em queda, ocasionaram seus banqueiros centrais a explicitar
em seus comunicados oficiais o relaxamento de sua politica monetaria: nos Estados Unidos, banco central sinaliza que
proximo movimento deve ser redugdo de sua taxa de juros; enquanto que na Europa, banco central ndao descarta nova
rodada de compra de titulos soberanos. Do lado geopolitico, apesar da reducdo das tensdes sino-americanas no
encontro do G20, entendemos que a negocia¢do ainda deva se manter sem conclusdo no curto prazo, em fungdo de
projetos politicos de seus lideres.

No cenario doméstico, acreditamos que ativos brasileiros ainda continuam a oferecer boas oportunidades de
investimento ao ndo contemplarem uma mudanca estrutural na economia brasileira. Uma vez aprovada a reforma da
previdéncia, outras medidas econ6micas — reforma tributdria, maior competi¢cdo no mercado energia, desestatizacdo e
novos acordos comerciais — devem ser implementadas, aumentando assim a produtividade total dos fatores da
economia brasileira. Dada a redugdo de incertezas politicas, aumentamos as posicdes compradas em ativos brasileiros.

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