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Prezados cotistas,

Em outubro encerrou-se o ciclo eleitoral e Jair Bolsonaro foi confirmado como novo presidente do Brasil, conforme
esperado por nds e beneficiando as posi¢des do fundo no mercado doméstico. O mercado acionario internacional
retomou o padrdo de volatilidade observada no inicio do ano e montamos uma posi¢do vendida no indice aciondrio
norte americano no inicio de outubro. O fundo obteve rentabilidade positiva de 5,26%, com ganhos nos mercados
domésticos concentrados em agdes e pré-fixado, ganhos em nossa posi¢ao vendida em bolsa norte americana e perdas
no mercado cambial.

Os motivos de termos retomado nossa posi¢ao vendida no mercado aciondrio norte americano sdo 0s mesmos que
previamos no inicio do ano e que tém se concretizado ao longo de 2018, tais como (i) aumento de juros e redugdo de
liguidez monetdria anunciada pelo banco central norte americano; (ii) temores de sustentabilidade fiscal norte
americana; (iii) interrupgdo (no caso do Banco Central Europeu e Chinés) e reducdo (no caso do Banco Central Japonés)
de injecdo monetaria pelos principais bancos centrais no mundo; (iv) tensdes geopoliticas em fun¢do da adogdo de
medidas protecionistas por Donald Trump e (v) avaliagGes relativamente caras para padr&es historicos.

Vale ressaltar que desde a eclosdo da crise em 2008, mercados financeiros mundiais se acostumaram com injecoes de
liguidez monetdrias expressivas (ao redor de USD 15 trilhdes entre 2008 a 2018) e juros baixos nas principais economias
desenvolvidas, estimulando avaliagdes no mercado acionario para niveis geralmente associados a fortes corre¢ées nos
periodos seguintes. Nos mercados emergentes e de crédito corporativo, ocorreu uma compressdo significativa dos
prémios de risco e expansdo do volume, ja havendo ajustes nesses mercados em fun¢do da retirada de liquidez pelos
bancos centrais. J4 no mercado cambial, a cotagdo do ddlar norte-americano contra uma cesta de moedas atingiu seu
maior valor em 15 meses.

No mercado doméstico, conforme falamos na carta passada, acreditamos que caso venha a ser implementado o plano
econdmico de Jair Bolsonaro, ocorrera uma mudanca estrutural no pais por sua agenda econdémica liberal, com menor
interferéncia do estado na economia, privatizagdes, 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. Desta forma,
podemos estar assistindo ao inicio de um novo ciclo econ6mico, com a implementagdo de politicas econGmicas liberais
e consequentemente impacto positivo de ativos brasileiros a partir da reducdo do prémio de risco pais.

Apesar de ndo ser de facil implementacdo, acreditamos que a composi¢do do novo congresso, de viés mais liberal e de
direita, tende a facilitar a aprovacgdo e medidas tdo necessarias ao aumento da produtividade e crescimento econémico
sustentavel do pais. Além disso, conforme explanado acima, entendemos que o ciclo de liquidez global e a conjuntura
internacional ndo tornard agentes de mercados lenientes a paises com desequilibrios fiscais e/ou de politica monetaria,
podendo ser um vetor adicional ao ajuste fiscal brasileiro.

Em fungdo do cenario citado, (i) mantivemos a posicdo comprada em empresas sensiveis a economia doméstica e a uma
agenda privatizante; (ii) compramos seguros no mercado domeéstico; (iii) reduzimos posi¢Ges pré-fixadas na curva de
juros doméstica com vencimentos a partir de 2021 e (iv) iniciamos uma posi¢do vendida no mercado acionario norte
americano.
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