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Prezados cotistas,

O principal evento em setembro foi o atentado ao candidato Jair Bolsonaro, com impacto direto em nossa analise sobre
o resultado das eleigdes e consequentemente nas posi¢des que mantinhamos em carteira. O fundo obteve rentabilidade
positiva de 0,35%, com ganhos concentrados nos mercados de commodities, agdes e pré-fixado e perdas no mercado
cambial.

Apds o atentado, encerramos as seguintes posigdes: (i) posicdo vendida em empresas sensiveis a economia doméstica;
(ii) posigdo pds-fixada com vencimentos a partir de 2021; (iii) estruturas de apreciagdo do délar vs a moeda brasileira.
Estas posi¢cOes se beneficiariam da incerteza eleitoral de um 22 turno entre Jair Bolsonaro e Fernando Haddad, conforme
analise que citamos em nossa carta mensal em julho. Apesar de ainda ser este o cenario eleitoral, em nossa visdo, o
atentado beneficiaria os candidatos de direita e observdvamos como mal precificada a probabilidade de vitdria de Jair
Bolsonaro, candidato com equipe econdmica liberal e pré mercado.

Acreditamos que caso Jair Bolsonaro venca as elei¢Ges — nosso cenario base — e venha a ser implementado seu plano
econémico, ocorrerda uma mudanga estrutural no pais por sua agenda econo6mica liberal, com menor interferéncia do
estado na economia, privatizagGes, ajuste fiscal e maior abertura comercial por meio de parcerias com economias
desenvolvidas, a exemplo do ocorrido no Chile e Reino Unido a partir da década de 80.

Fazendo um breve histérico desde a Constituicdo de 1988, por meio de politicas econémicas mal implementadas; o pais
passou por um processo de controle inflacionario com enorme 6nus fiscal e aumento de carga tributaria durante os 2
mandatos de Fernando Henrique e, durante a gestdo petista, a desastrosa “matriz econémica” com politicas
heterodoxas, ocasionando ao longo desse periodo o desarranjo das contas publicas brasileiras.

Desta forma, podemos estar assistindo ao inicio de um novo ciclo econémico, com a implementa¢do de politicas
econdmicas liberais e consequentemente impacto positivo de ativos brasileiros a partir da redugdo do prémio de risco
pais.

Em funcdo do cenario citado acima, encerramos com ganhos nossas posicoes dos meses passados e no mercado
domeéstico iniciamos uma (i) posicdo comprada em empresas sensiveis a economia domeéstica e a uma agenda
privatizante e (ii) posi¢Ges pré-fixadas com vencimentos a partir de 2021.
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