KPR DIAGRAMA FIM LIVRE

Relatoério de Gestao — Janeiro 2017

Prezados cotistas,

O otimismo que tem predominado nos mercados desde as eleicdes norte-americanas se estendeu nesse comego
de ano, ainda que uma certa cautela tenha emergido pela disposicdo de Donald Trump em perseguir suas
promessas mais extremas de campanha. Na esteira de novo recorde triplo em Wall Street apds a posse do novo
presidente, os ativos de risco brasileiros em especial tiveram um desempenho superior aos demais com a
intensificagdo no ciclo de corte da Selic. Como consequéncia, nossas posicdes compradas em empresas locais
foram as principais responsaveis pelo resultado positivo do fundo no més, seguidas pela queda nos juros, ganhos
em commodities agricolas e valorizagdo do real frente ao délar, respectivamente.
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Fonte: Reuters Datastream

Nos Estados Unidos, indicadores econémicos abaixo do esperado reduziram a percepg¢do de retomada acelerada
que os dados recentes sugeriam até entdo, enquanto que os primeiros atos de Donald Trump como presidente
concentrados em medidas protecionistas e anti-imigragao serviram para questionar se o otimismo representado
pelos mercados desde sua eleicdo é fundamentado ou wishful thinking. O racional que tem prevalecido é que
suas promessas de um programa massivo de investimento publico, um ambiente de negdcios menos regulado e
um sistema tributario menos oneroso resultardo em (i) aceleracdo econdémica e (ii) aumento do nivel de precos
no pais —resultando inicialmente na apreciagdo do délar pela antecipagdo do aperto monetario e na valoriza¢do
no mercado de a¢des pela perspectiva de melhores resultados corporativos. Nosso principal questionamento em
relagdo a essa dindmica, denominada “trade-Trump”, consiste no potencial redutor de (i) e agravador de (ii) que
os aspectos nacionalistas e populistas de sua agenda promovem. A sua maneira de agir no universo corporativo
pode se provar insustentavel politicamente, e restricdes impostas pelo legislativo, conflitos com liderangas
globais e descontentamento popular podem vir a ser obstaculos para implementacdo integral de sua agenda.
Explicitamente, sua postura ofensiva contra os que discordam de sua ideologia gera tensdo geopolitica; suas
ameacas tarifarias e imposicGes de internalizar cadeias produtivas para empresas sdo contra produtivas; e sua
expansado fiscal deteriora as contas publicas. Tais efeitos negativos devem impactar os ativos norte-americanos
conforme ganhem mais ateng¢do, como observado a partir da depreciagdo do ddlar frente as principais divisas
desenvolvidas e emergentes durante o més. Outro agravante, a ata relacionada a reunido anterior e o novo
comunicado do Federal Reserve que acompanhou sua decisdo de manter os juros inalterados no més nao
apresentaram sinais de que a previsdo de trés altas esse ano seja traduzida em realidade, além dos membros
desconhecerem as especificagdes da expansao fiscal por vir e consequentemente antever os eventuais impactos
sobre a inflacdo — aqui, também ressaltamos a nova composi¢do do banco central de perfil notoriamente mais
dovish que o anterior.

Na Europa, indicadores econ6micos se fortaleceram e sinalizaram uma recuperagdo significativa quando
comparados aos dados recentes. Os bancos centrais da zona do euro e da Inglaterra, porém, mantiveram suas
taxas de juros e programa de compras de ativos inalteradas, apesar do argumento para redugdo dos estimulos
monetarios ganhar folego. Neste sentido, os rendimentos dos titulos soberanos europeus se elevaram e
sustentaram a valorizacdo do euro e da libra contra o délar, incorporando o saldo positivo no més contra os EUA
— especialmente na frente econémica. A heterogeneidade entre os membros do bloco, porém, continua como
obstaculo para o bem-estar e o crescimento sustentavel da regido. Em especial, as duas maiores economias da
regido demonstram alguma forma de descontentamento — enquanto a Alemanha deseja juros maiores pela sua
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inflagdo estar proxima de 2%, as pesquisas de intengdo de voto na Franga sugerem vantagem (pelo menos no
primeiro turno) para a candidata Marine Le Pen que advoga pela saida da zona do euro. Concomitante, a
indefinicdo acerca das especifica¢des finais do Brexit segue acrescentando incerteza para o Reino Unido — cujo
andamento estd pendente de negociacBes e aprovacdo legislativa. A sustentabilidade do movimento de
valorizagdo de suas moedas contra o dodlar, portanto, ocorrera na medida que os riscos politicos da regido ndo
se materializem e a economia concretize a recuperagao que os dados tem sugerido.

No Brasil, o corte nos juros mais agressivo determinou o otimismo representado pela valorizagdo dos ativos de
risco locais. A continuidade dos indicadores de atividade fracos e a queda consistente da inflagdo (tanto corrente
como esperada) possibilitou ao Banco Central intensificar seu ciclo de afrouxamento monetario que, por meio
de sua ata, sera mantido caso ameagas externas continuem limitadas. No ambito politico, o sentimento de
incerteza derivado do desdobramento desconhecido das delagdes da Odebrecht colide com uma perspectiva
positiva de mudanga estrutural a partir das reformas previdenciaria, trabalhista e tributaria que estdo no
calenddrio deste ano — também suplementadas por outras medidas microecon6micas. Apesar do andamento
das reformas ter sido momentaneamente paralisado pelo recesso parlamentar em janeiro, o resultado das
elei¢Ges presidenciais para ambas casas legislativas do pais pode ser considerado um avango dado a postura dos
vencedores em prol do governo Temer. Na ala fiscal, enquanto os dados de déficit primario trouxeram certo
alivio pela folga em relagdo a meta, a situacdo grave dos estados continua ndo resolvida — impasses juridicos e
oposi¢des legislativas continuam minando a implementacdo das medidas austeras necessarias. Aqui,
acreditamos na habilidade do Executivo para eventualmente superar as barreiras politicas e ir resolvendo
gradualmente a situagdo fiscal, enquanto o Banco Central tem constantemente ganhado credibilidade e
ancorado as expectativas para implementar um afrouxamento crivel da politica monetaria. Apesar do Legislativo
permanecer como maior ameaga, avangos importantes tém sido verificados no Brasil més a més, tornando-o na
margem em melhor situagdo que seus pares — devidamente refletido pela performance de suas moedas.
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Concluimos, o potencial de inflexdo vivenciado pelo Brasil aparece cada vez mais atraente no cenario externo,
cujas principais economias desenvolvidas e emergentes tém apresentado problemas ndo resolvidos. Uma vez
gue o cenario-base de aprovagao das reformas econOmicas e normalizagdo politica se materialize, o ciclo
acelerado de corte de juros serd o catalisador da recuperagdo econémica para a longo prazo o pais apresentar
um crescimento sustentavel sem comprometer suas contas publicas. Neste sentido, explorando a perspectiva de
melhora local e uma potencial entrada crescente de fluxo estrangeiro, acreditamos que os ativos de risco
brasileiros tendem a continuar o movimento de valorizagdo. As posi¢ées do fundo seguem investidas em
empresas de setores mais sensiveis ao afrouxamento monetdrio e aplicadas em juros locais, enquanto que
explorando taticamente a apreciacdo do real contra o ddlar.
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