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Prezados cotistas,

ApOs a tdo aguardada reunido do Banco Central Americano (Fed), o més de Julho terminou com ajustes dos agentes
econémicos em relagdo aos proximos passos da politica monetaria dos Estados Unidos. No mercado brasileiro, reformas
econémicas continuam a evoluir, como a vota¢do em 12 turno da Reforma da Previdéncia, favorecendo ativos
domésticos. No més, o fundo obteve uma rentabilidade positiva de 1,81%, com ganhos concentrados nas posi¢cdes
comprada no mercado aciondrio doméstico, seguidas de ganhos na posicao pré-fixada e vendida em doélar norte
americano vs Real.

No cenario externo, o Fed sinalizou uma politica monetdria menos acomodaticia que o esperado, apesar de declaragbes
anteriores no sentido contrario. Entendemos que essa postura possa ser um ponto de inflexdo nos mercados, dado que
conforme temos citado nas cartas anteriores, tém se mantido a desaceleragao econémica nas principais economias do
mundo, que concomitantemente a manutengdo das tensdes comerciais sino-americanas, torna mais provavel um
cendrio de menor crescimento econémico. Adicionalmente, em fun¢do do elevado volume de dividas soberanas com
taxas de juros negativas (ao redor de USS 15 trilhdes), ndo vemos politicas monetdrias dos principais paises com tanto
espaco para fomentar suas economias, devido a uma menor elasticidade de suas economias aos estimulos de seus
bancos centrais. Dado esse cenario de menor crescimento econémico e incertezas, iniciamos uma posicdo comprada
em ouro e vendida em empresas sensiveis a commodities metdlicas.

No cendrio doméstico, mantemos a visdo de que ativos brasileiros sensiveis a recupera¢do da economia doméstica
continuam a oferecer boas oportunidades de investimento ao ndo contemplarem uma mudanga estrutural no pais,
sendo que temos concentrado nossas alocacGes em agdes sensiveis a este cenario.

Em funcdo do cenario citado, encerramos com ganhos (i) posi¢cdes pré-fixadas na curva de juros doméstica com
vencimentos a partir de 2021 e (ii) posi¢do vendida em délar norte americano vs Real. Mantemos (iii) posicdo comprada
em empresas sensiveis a economia doméstica com seguros; (iv) posicdo vendida no mercado aciondrio norte americano;
e iniciamos (v) posi¢cdo comprada em ouro; (vi) posicdo comprada em doélar norte americano vs Real e (vii) posi¢do
vendida em empresas sensiveis a commodities metdlicas.
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