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Prezados cotistas,

Em Maio, ativos financeiros domésticos e internacionais ligados a commaodities foram impactados por declaragdes de autoridades chinesas a fim
de conter a valorizagdo das commodities agricolas e metalicas, impactando negativamente as posi¢cdes do fundo em commodities. No més, o
fundo obteve uma rentabilidade negativa de 0,67%, com ganhos no mercado acionario doméstico e perdas no mercado de commodities e juros.

No cenario internacional, mantém-se o cenario de forte crescimento econdmico mundial: (i) nos Estados Unidos, agentes econGmicos tém
mantido o elevado nivel de gastos, fomentado pelo ritmo acelerado de vacinagdo, reabertura da economia e consideravel nivel de poupanga
dos agentes econémicos privados decorrentes de estimulos fiscais ja realizados. No lado monetario, seu banco central mantém a sinalizagdo de
uma politica monetdria acomodaticia no curto e médio prazo, enquanto que no lado fiscal; Joe Biden continua sua politica expansionista ao
apresentar o orgamento de USD 6 trilhGes para 2022 (focado em beneficios sociais e em modernizar a infraestrutura norte-americana a fim de
competir com a China); (ii) na Europa e Reino Unido, economias tém respondido positivamente a reabertura e ao ritmo de vida pds-covid, com
forte retomada do setor de servigos e expectativa de crescimento econdmico acelerado nessas regiGes. A exemplo dos Estados Unidos, Banco
Central Europeu e Banco Central Inglés, mantém posturas acomodaticia, atribuindo nimeros recentes de inflagdo mais elevada a fatores
pontuais e choques de oferta; (iii) na China, a taxa de vacinagdo esta aumentando de forma expressiva, com provavel impacto positivo no
crescimento econdmico asiatico.

No mercado de commodities, apesar de corregdes de precos recentes em fungao de intervengdes chinesas para conter a escalada de pregos,
mantemos nosso cenario altista. Para o mercado de grdos, ha um cenario de equilibrio ténue para oferta e demanda, decorrentes de baixos
estoques, cenario climatico incerto para a nova safra em um ambiente de elevada demanda. Para commodities metalicas, a maior demanda das
economias desenvolvidas em fungdo de maior crescimento econémico e novas politicas ambientais, adicionam novos atores em um mercado
até entdo predominantemente dominado pela China. Para o mercado de petrdleo, mudancga de postura das principais empresas do setor para
energias renovaveis, deve manter cenario de oferta apertada.

No mercado doméstico, o poder executivo tem priorizado a vacinagdo em massa da populagdo brasileira e na medida do possivel, aprovagado de
algumas reformas estruturais e privatizagdes com sua base no Congresso. O Banco Central continua a sinalizar o aperto de sua politica monetaria
e a intengdo de conter desvios das expectativas de inflagdo de sua meta para 2022. Essa postura da autoridade monetdria e maior racionalidade
do poder executivo, aliados as revisdes de maior crescimento econdmico ao longo do 22 semestre e aos termos de troca favordveis para a
balanga comercial brasileira, devem repercutir positivamente nos ativos brasileiros.

Em fungdo do cenario citado, mantemos (i) posigdes compradas em empresas sensiveis a retomada de crescimento econdmico global; (ii) posicdo
comprada em commodities agricolas; (iii) posicdes compradas em empresas sensiveis a economia doméstica; (iv) posicdo vendida em délar vs
Real; encerramos (v) posi¢do comprada em ddlar vs cesta de moedas e estamos operando taticamente a curva de juros brasileira e norte
americana.

Estratégias mai/21 2021 12M 24M
Juros Doméstico -0,17% -0,81% 0,24% 1,70%
Juros Internacional -0,19% -0,24% -0,26% -0,31%
Moedas 0,09% -1,26% -0,02% 5,15%
Bolsa Doméstica 0,25% 3,03% 7,79% 18,44%
Bolsa internacional -0,13% -0,62% -2,09% -2,73%
Commodities -0,76% 3,18% 5,53% 8,98%
Rendimento de Caixa e Custos 0,24% -0,94% -3,77% -6,37%
Performance do Fundo -0,67% 2,34% 7,41% 24,86%
CDI 0,27% 0,96% 2,18% 7,17%
% CDI - 243% 340% 347%
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