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Cenario Macro

No cen@riorextermno, o risco geopolitico sobre o con-
flito entre Russia € Ucrania aumentou. Apds sua re-
tirada do acordo de graos no mar negro, que Possi-
bilitava © escoamento das exportacdes ucranianas, a
Russia aumentou a tensao, atacando portos na regiao
de Odessa, rota do mar negro e atacando possiveis ro-
tas alternativas, como uma instalacao na regiao do rio
Danubio. O conflito nao sé aumenta o risco geopoli-
tico, como gera volatilidade nos precos das commo-
dities, principalmente agricolas, dado que cerca de 33
milhoes de toneladas de graos foram escoados duran-
te o'acordo.

Nos Estados Unidos, o mercado aciondrio fechou
mais um més no positivo, com suas principais bolsas,
S&P 500 e Dow Jones, subindo cerca de 3% no més,
sendo apoiadas cada vez mais pela ideia da aproxima-
cao de um possivel fim do ciclo de aperto monetario
e pelo inicio da temporada de resultados, que apre-
sentaram numeros na media positivo vindo do setor
bancario, reduzindo ainda mais o temor sobre o setor.

Ajudando a narrativa de uma desaceleracao dos pre-
¢os mais rapido do que o esperado, o CPI de junho
acelerou menos do que o previsto, saindo de 0,12%
para 0,18% m/m, impactados pelos precos de energia,
que em maio haviam sofrido deflacdo, com o core CPI
desacelerando de 0,44% para 0,16% m/m, abaixo do
consenso de mercado, sendo impulsionado pela de-
flacdo de veiculos usados, com a métrica mais anali-
sada pelos membros do FED, o supercore, permane-
cendo estavel.

Como ja esperado pelo mercado, o FOMC optou por
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“NOS ESTADOS UNIDOS, O
MERCADO ACIONARIO FECHOU
MAIS UM MES NO POSITIVO,
COM SUAS PRINCIPAIS BOLSAS,
S&P 500 E DOW JONES, SUBINDO
CERCA DE 3% NO MES, SENDO
APOIADAS CADA VEZ MAIS PELA
IDEIA DA APROXIMACAO DE
UM POSSIVEL FIM DO CICLO DE
APERTO MONETARIO”

aumentar a taxa de juros para faixa de 5,25% a 5,507%,
atingindo o maior patamar dos ultimos 20 anos. No
comunicado emitido apds a reuniao, o comité mante-
ve em aberto as expectativas para a proxima reuniao,
reforcando a importancia dos proximos dados a se-
rem divulgados até setembro.

Na China, o politburo, érgao decisério chinés, reco-
nheceu os desafios enfrentados pela economia e re-
forcou a ideia de novos incentivos a economia que,
como comentamos na ultima carta, vem apresentan-
do alguns problemas estruturais relacionados a divida
dos governos locais, ao consumo interno das familias
e ao mercado imobiliario. Suportando a visdo de uma
China mais fraca, os dados do PIB chinés no segundo
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semestre ficaram abaixo do esperado, com as vendas
no setor residencial se desacelerando e os investimen-
tos no setor permanecendo negativo, aumentando as
expectativas do mercado acerca de novas medidas
por parte do governo, gerando volatilidade positiva
nas commodities metdlicas e no indice Hang Seng.

No Brasil, a camara aprovou em julho o texto da re-
forma tributaria, que possui como pilar uma aliquota
Unica para todos bens e servicos. O texto traz o que
chamamos de IVA dual, com um IVA federal (CBS),
substituindo PIS/COFINS e IPI, e o IVA subnacional
(IBS), substituindo o ISS e ICMS. O IVA inclui trés di-
ferentes aliquotas, sendo uma aliquota padrao, que
segundo o governo ficara por volta de 25%, uma re-
duzida em 40% e a aliquota zero. O texto ainda traz a
criacao de fundos compensatorios, como o Fundo de
Desenvolvimento Regional, que buscara mitigar o im-
pacto sofrido pelos estados, além de manter o regime
do simples nacional e a zona franca de Manaus.

Em linha com o nosso cenario de trajetoria benigna
de desinflacdo e corroborando com o inicio do ciclo
de cortes de juros no pais, o IPCA-15 surpreendeu o
mercado cedendo para -0,07% m/m, contra -0,03%
esperados. A média dos nucleos também veio abaixo
das expectativas, com a média movel de trés meses
anualizada saindo de 5,4% para 3,9%, com a difusao do
indicador atingindo 47,96%, o menor numero desde
junho de 2020. A surpresa veio da queda dos precos
livres e uma desaceleracao de servicos.

Diante da melhoria continua do cenario inflacionario,
com as expectativas de inflacao de 2024 30 bps menor
quando se comparado com a data do COPOM de ju-
nho, de uma melhora no cenario fiscal com a queda
da expectativa da trajetdria da divida bruta, reforcado
pela mudanca de rating soberano por parte da agén-
cia Fitch de BB- para BB, acreditamos que a decisao do
COPOM de cortar a taxa Selic em 50 bps € condizente
com o cenario econémico atual.

Mercado de Crédito
Privado

Julho foi um més de forte fechamento dos spreads dos
ativos de crédito privado, o que contribuiu para mais
um més de performance positiva dos nossos fundos.

Conforme mencionamos e nossa carta de junho,
continuamos identificando a maior confianca por
parte dos investidores para o retorno da alocacao

“DIANTE DA MELHORIA
CONTINUA DO CENARIO
INFLACIONARIO, COM AS
EXPECTATIVAS DE INFLACAO
DE 2024 30 BPS MENOR, DE UMA
MELHORA NO CENARIO FISCAL,
REFORCADO PELA MUDANCA
DE RATING SOBERANO POR
PARTE DA AGENCIA FITCH DE
BB- PARA BB, ACREDITAMOS
QUE A DECISAO DO COPOM
DE CORTAR A TAXA SELIC EM
50 BPS E CONDIZENTE COM O
CENARIO ECONOMICO ATUAL.”

para classe, com destaque no més para a retomada
do interesse dos investidores por ativos que possuem
algum prémio adicional, fazendo com que ativos de
duration mais longas e com ratings de crédito entre
AA e A também tivessem performance positiva,
além do carrego. Mesmo com esse movimento, tais
ativos permanecem com taxas superiores a antes
dos eventos de Americanas e Light. No universo de
ativos “premium high grade”’, com essa dinamica de
recuperacao de precos, ja exibem taxas negociadas
em niveis inferiores ao que era anteriormente aos
eventos de créditos ocorridos em 2023.

Nos préoximos meses, esperamos que 0 movimento
de retomada de captacao de recursos pelas empresas
no mercado de divida, ganhe forca. Ja que o atual am-
biente combina a retomada da demanda por parte dos
investidores e o inicio do ciclo de queda da taxa ba-
sica de juros, tornando propicio a captacao de recur-
sos a taxas mais atrativas. Além disso, apds o pais ter
tido uma melhora nas perspectivas de ratings, somada
a uma visao de maior previsibilidade sobre o fim do
ciclo de alta nos juros norte-americano, ha também
a possibilidade de companhias captarem recursos via
mercado externo, desde que em condi¢des mais fa-
voraveis que o mercado local. Apesar da esperarmos
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a retomada de emissdes no mercado primario, acre-
ditamos que o volume pode nao ser capaz de suprir
o0 aumento do apetite dos investidores para a classe,
0 que pode continuar ocasionando o fechamento de
spread de crédito em ativos para os proximos meses.

No mercado de debéntures incentivadas, além do
movimento de fechamento de spread de crédito, des-
tacamos a contribuicdo do risco de mercado, com a
curva de juros real mostrando fechamento mais pun-
gente de taxas nos vértices curtos, fruto principal-
mente de uma leitura de inflacao mais benigna. Ja as
partes intermediarias e longas da curva real ficaram
em patamares mais estaveis durante o periodo, com
o fator spread de crédito atuando com papel determi-
nante para a rentabilidade dos titulos que compdem
essas durations.

A janela de emissdes primarias foi marcada por emis-
sbes de diferentes volumes e de diferentes instrumen-
tos, mostrando de fato a volta do apetite por classes
variadas dentro do ambiente de crédito privado, apre-
sentando um volume de emissdes no més de aproxi-
madamente RS 26,5 bilhdes.

Ainda referente as novas emissdes, destacamos as
emissdes de debéntures de TIM e de Aguas do Rio,
cada uma com volume proximo a RS5 bilhdes.

“A JANELA DE EMISSOES
PRIMARIAS FOI MARCADA
POR EMISSOES DE
DIFERENTES VOLUMES
E DE DIFERENTES
INSTRUMENTOS,
MOSTRANDO DE FATOA
VOLTA DO APETITE POR
CLASSES VARIADAS DENTRO
DO AMBIENTE DE CREDITO
PRIVADO, APRESENTANDO
UM VOLUME DE EMISSOES NO
MES DE APROXIMADAMENTE
R$ 26,5 BILHOES.”
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Butia Top Crédito
Privado FIC FIRF

Em julho, o BUTIA TOP CREDITO PRIVADO FIC FIRF
apresentou rentabilidade de +1,33% (123,99% do CDI).
Nos ultimos 12 meses, o fundo acumulou retorno de
13,84% (101,88% do CDI). O carrego bruto no final do
més fechou em CDI + 1,67%, e a duration de 2,16 anos.

O fundo apresentou excelente rentabilidade no més,
fruto da boa performance dos ativos alocados, com
destaque para os ativos com duration um pouco mais
longas e para o setor de gestao e terceirizacao de frotas.
Entre as posi¢cdes que mais contribuiram positivamente
para a performance do fundo, destacamos as emissdes
de Localiza, Movida, Camil e MRV.

Seguimos bastante ativos no mercado primario e se-
cundario, buscando ainda tirar proveito de algumas
distor¢cdes que apareceram apos os eventos de crédito
e que ainda ndo normalizaram. Dessa forma, alocamos
nas emissdes de Equatorial e Algar via mercado secun-
dario, empresas que possuem boa capacidade de paga-
mento e com prémios interessantes. Também rebalan-
ceamos nosso portfolio de créditos estruturados através
da recomposicdo de dois FIDCs, um com lastro em cré-
dito estudantil e outro com lastro em créditos cobertos
por garantias reais.

No mercado primario, decidimos participar da emissao
de debénture de Tim com o racional de que havia um
certo prémio na precificacdo, decisao que se mostrou
acertada, ja que no proprio dia de liquidacao da oferta, o
ativo ja estava sendo negociado no mercado secunda-

rio 30 bps abaixo da taxa de emissao.

BUTIA TOP CREDITO

PRIVADO FIC FIRF

Classificagao Anbima:
Renda Fixa Duragdo Livre
Grau de Investimentos

Aplicagao Minima: R$ 100,00

Taxa de Administragao: 050% a.a.
Taxa de Performance: Ndo ha
Prazo de Resgate: D+1

Horario Movimentacgdo: Até as 14h
Perfil de Risco: Conservador

Data de inicio: 30/11/2015

Objetivo:

O fundo tem como objetivo superar a
variagdo do CDI a médio/longo prazo,
por meio de andlises fundamentalistas
e gestdo ativa nos mercados de juros
domésticos. Para atingir seus objetivos,
o fundo deverd manter uma carteira
em ativos relacionados diretamente
exposicdo de riscos de crédito privado
high grade e titulos soberanos.

PL atual:R$ 206.204.373,03
PL médio (12 meses): R$ 213.706.995,56
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Butia Plus FIRF
Crédito Privado FIC
FIRF LP

No meés de julho, o BUTIA PLUS FIRF CREDITO PRI-
VADO FIRF LP apresentou rentabilidade de +1,38%
(129,01% do CDI). Nos tltimos 12 meses, o fundo
acumulou retorno de +14,49% (106,63% do CDI). Ao
final do més, o carrego bruto fechou em CDI +3,15%
e a duration de 2,33 anos.

A performance do fundo em julho também foi impac-
tada pela dinamica positiva do mercado, e pela nossa
decisdo de continuarmos marginalmente mais aloca-
dos durante o més. Em relagcdo a performance, também
temos como destaque a posicao de ativos com duration
mais longa e para o setor de gestao e terceirizacao de
frotas.

Em relacdo as movimentacdes, zeramos as posicdes
em [tausa e Iguatemi a precos bastante atrativos. Es-
sas eram posicdes taticas, montadas com o racional
de alocacdao em ativos de excelente qualidade a taxas
atraentes, que em um segundo momento, com a nor-
malizagdo do mercado, conseguiriamos capturar o fe-
chamento de taxa. Utilizamos as vendas como funding
para a alocacao na oferta primaria de Tim.

A carteira do Butia Plus tem um perfil de risco mode-
rado, adicionando teses que contribuam também pela
assimetria de risco e retorno e por isso, mantivemos a
posicao de Light em nosso portfolio, cerca de 0,30%,
que a despeito de todas as informacdes que circulam,
seguem em recuperacao, ratificando nossa visao de
uma recuperabilidade do valor do ativo. A precificacao
de 38% do PUPAR no fechamento de junho foi revisada
para 45% do PUPAR no fechamento de julho.

BUTIA PLUS FIRENDA FIXA

CREDITO PRIVADO

Classificagao Anbima:
Renda Fixa Duracao Livre Crédito Livre

Aplicacdo Minima: R$ 500,00
Taxa de Administragcdo: 0,50% a.a

Taxa de Performance: 20% s/ o que
exceder o CDI

Prazo de Resgate: D+46

Horario Movimentacao: Ate as 14h
Perfil de Risco: Moderado

Data de inicio: 01/04/2021

Objetivo:

O Butia Plus tem como objetivo supe-
rar a variacdo do CDI a médio/longo
prazo, por meio de analises fundamen-
talistas e gestdo ativa. O fundo busca
balancear sua carteira através de titulos
soberanos, risco de crédito high grade e
high yield no mercado doméstico ou
externo, buscando uma boa assimetria
de Risco x Retorno para o cotista.

PL atual: R$ 28.356.186,60
PL médio (12 meses): R$ 25.775.092,25
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Butia Debéntures
Fundo Incentivado
Infraestrutura RFLP

Em julho, o BUTIA DEBENTURES FUNDO INCENTI-
VADO apresentou rentabilidade de 1,27%. Nos ulti-
mos 12 meses, o fundo acumulou retorno de 8,05%.
O yield da carteira encerrou o més em 6,23%,, o que
representa um prémio de 1,17% sobre a ETTJ (Estru-
tura a Termo de Taxas de Juros de mesma duration da
carteira), a duration ao final do més era de 5,52 anos.

No més, a curva de juros real mostrou comportamen-
to mais estavel, com leve recuo, nos vértices interme-
diarios e longos, ja a parte curta da curva mostrou um
fechamento de maior magnitude. Quando olhamos
os resultados dos IMAs, conseguimos observar esse
comportamento, com o IMA-B 5, IMA-B e IMA-B 5+
performando, respectivamente, 0,97%, 0,81% e 0,73%.

Dada a natureza do produto, que € financiar proje-
tos de infraestrutura, carregamos uma duration mais
proximo a 5 anos, e se compararmos o retorno do
fundo com o bechmark das NTN-Bs, podemos per-
ceber que parte relevante da performance é explicada
pelo movimento de fechamento dos spreads de cré-
dito, com os ativos alocados fechando, na média, 15
bps de spread.

Em relacao a atribuicdo de performance, temos como
destaque as emissdes de Paranaiba Transmissora,
Sao Martinho e Litoral Sul, cujos ativos alocados fe-
charam, respectivamente, 40 bps, 35 bps e 34 bps de
spread em funcao de suas NTN-Bs de referéncia. Em
relacao as movimentacgdes, reduzimos a posi¢ao em
uma das emissdes de Corsan para alocarmos em um
ativo de Aguas de Teresina.

O Fundo de debéntures incentivadas, tem a prerro-
gativa de manter 85% da sua carteira em debéntures
destinadas ao financiamento de infraestrutura pela lei
12.431, concedendo assim a isencao de IRRF ao seu
cotista. Nosso mandato entdo, se adequa a filosofia
de investimentos em projetos que devem fomentar o
crescimento econdmico e por isso, referenciamos o
nosso fundo ao IDA IPCA Infra, benchmark que em
nosso entendimento tem maior alinhamento de in-
teresses com os cotistas e corrobora com a visao de
longo prazo da estratégia.

BUTIA DEBENTURES

FI INCEN. DE INFRA. RF LP

Classificagao Anbima:
Renda Fixa Duracdo Livre crédito Livre

Aplicacdo Minima: R$ 100,00
Taxa de Administragdo: 1,00% a.a

Taxa de Performance: 20% sobre o que
exceder o IDA-IPCA Infraestrutura

Prazo de Resgate: D+3]
Horario Movimentacdo: Até as 14h
Perfil de Risco: Moderado

Data de inicio: 12/11/2015

Objetivo:

O Butia Debéntures Fundo Incentivado
Infra € um fundo indexado a inflacao
gue busca retorno acima do titulo
publico, por meio de analises funda-
mentalistas e gestao ativa. Para atingir
seus objetivos o fundo devera manter
uma carteira em ativos relacionados
diretamente a exposicao de titulos
soberanos e risco de crédito privado,
sendo o minimo de 85% em ativos
emitidos por empresas do setor de
infraestrutura, enquadradas na Lei
12.431/11. Os rendimentos s&o isentos de
IR para pessoas fisicas.

PL atual: R$ 20.895.945,55
PL médio (12 meses):R$ 41148.959,34




Butia Top Icatu Seg
Previdéncia FIRF CP

Em julho o, o BUTIA TOP ICATU apresentou renta-
bilidade de +1,29% (119,95% do CDI). Nos tultimos 12
meses, o fundo acumula retorno de +13,39% (98,55%
do CDI). Ao final do més, o carrego bruto encerrou
em CDI +1,79% e a duration de 2,13 anos.

Durante o més, a dinamica do fundo foi semelhante a
do Butida Top. Recompomos nosso portfdlio de ativos
estruturados através de trés FIDCs, cujos lastros sao
relacionados a créditos estudantis, crédito consigna-
do e créditos com garantias de bens reais. Além dis-
so, dada a diluicao passiva, rebalanceamos também a
carteira de corporativos através de emissdes de Igua-
temi, Camil, Localiza e Aegea.

Em relacdo a novas aloca¢des no mercado secunda-
rio, iniciamos posi¢cdo em debéntures de Equatorial e
Algar Telecom. No mercado primario, também parti-
cipamos da recente emissao de Tim.
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BUTIATOPICATU
SEG. PREVIDENCIA

FI RF CREDITO PRIVADO

Classificagao Anbima:
Previdéncia Renda Fixa
Duracao Livre Crédito Livre

Aplicagdo Minima: R$ 1.000,00
Taxa de Administragao: 0,80% a.a.
Taxa de Performance: Nao ha
Prazo de Resgate: D+7/

Horario Movimentacdo: Ate as 14h
Perfil de Risco: Conservador

Data de inicio: 12/09/2019

Objetivo:

O fundo tem como objetivo superar a
variacdo do CDI a médio/longo prazo,
por meio de analises fundamentalis-
tas e gestao ativa nos mercados de
juros domesticos. Para atingir seus
objetivos, o fundo devera manter uma
carteira em ativos relacionados direta-
mente a exposicao de riscos de credi-
to privado high grade e titulos sobera-
nos.

PL atual: R$ 64.178.636,02
PL médio (12 meses): R$ 43.641.362,95




ACOES

Butia Fundamental (Long
Only e Long Biased)

O BUTIA FUNDAMENTAL FIC FIA teve uma alta de
4,5% em julho, acumulando uma alta de 12,1% no ano.
O BUTIA FUNDAMENTAL LONG BIASED FIC FIM
teve uma alta de 3,5% no més e de 11,9% no ano. O
Ibovespa subiu 3,3% no més e sobe 11,1% no ano. A
rentabilidade do CDI foi de 1,07% no més e o indice
acumula alta de 7,6% em 2023. No més de julho, os
fundos tiveram um resultado positivo ao aproveitar
as oportunidades nos mercados de alta.

As junior oils brasileiras, 3R e Petro Rio foram duas
das maiores contribuicdes positivas para nossos
fundos no periodo. Um dos principais fatores foi o
aumento dos precos dos barris de petroleo, que em
alguns casos chegaram a valorizar 15% ao longo do
més, apos um trimestre em que os precos ficaram se-
quencialmente em queda. As duas empresas também
apresentaram melhoras nos seus numMeros opera-
cionais de producdo de barril ao longo do trimestre,
com destaque para o més de junho. Os fortes nume-
ros contribuiram para uma reducao da percepcao de
risco para as companhias citadas. Acreditamos que
ambas as empresas tém boas perspectivas de longo
prazo, e a medida em que seguirem entregando ope-
racionalmente seus resultados serdo refletidos nas
performances das acdes.

Outra grande contribuic¢ao positiva veio da Oncocli-
nicas. Apds um newsflow negativo no més passado,
conforme mencionado na nossa ultima carta, que
refletiu em uma performance negativa, as acdes da
empresa apresentaram grande recuperacao. Os pon-
tos abordados foram enderecados de forma que o
overhang ficou para tras, fato que foi catalisado pelo
aumento de liquidez da companhia advindo de seu
follow-on. A companhia segue em um grande mo-
mento operacional, com expansao de suas operacdes
em oncologia, segmento do setor de saude que apre-
senta as melhores perspectivas de crescimento para
0s proximos anos. Os pontos chaves desse processo
Sdo sua estrutura operacional e estratégia de atendi-
mento de pacientes, a relacdo que tem com seus me-
dicos e a capacidade de fazer parcerias com diferen-
tes empresas, oferecendo alternativas mais baratas
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BUTIA FUNDAMENTAL

FIC FIA ACOES

Classificagao Anbima:
Acdes Livres

Aplicacdo Minima: RS 100,00
Taxa de Administragcao: 2% a.a.

Taxa de Performance: 20% sobre o que
exceder o IBOVESPA

Prazo de Resgate: D+3
Horario Movimentagao: Ate as 14h
Perfil de Risco: Arrojado

Data de inicio: 30/10/2015

Objetivo:

O Butia Fundamental FIC FIA é um
fundo Long Only que, por meio de
analises fundamentalistas, procura
encontrar ativos cujo preco esteja
abaixo do justo para suas caracteristicas
de risco e retorno e que estejam sujei-
tos a fatores internos ou externos que
impulsionam sua geragao de valor para
0 acionista. O fundo tem como objetivo
proporcionar aos seus cotistas, a médio
e longo prazo, elevados retornos por
meio do investimento de seus recursos
primordialmente no mercado aciona-
rio, sem buscar correlacao com qual-
quer indice de referéncia.

PL atual: R$ 73.547.683,88
PL médio (12 meses):R$ 69.789,699,44




em relacdo as outras opcdes sem que O Servico
seja deteriorado.

No ambito negativo, Assai foi o que apresentou
maior retracdo. A companhia passou por um
contexto operacional ruim recentemente, onde
seus resultados foram afetados por uma menor
inflacdo em alimentos, que acompanhada de
uma taxa de juros ainda muito elevada, dete-
riorou resultados principalmente de empresas
mais alavancadas como é o caso. Apesar desses
fatores, enxergamos que Assai ira apresentar
uma melhora operacional de agora em diante,
de forma que o pior ja ficou para tras.

A 3Tentos também contribuiu negativamente
para o desempenho mensal. Atuantes direta-
mente com o agronegocio, principalmente no
sul do pais onde tem ocorrido fenémenos cli-
maticos que prejudicam a produtividade das fa-
zendas da regido. Além disso, a queda dos precos
das commodities, fez com que varios agriculto-
res tomassem a decisdo de adiar as suas vendas
de estoques e inicio de plantacdes ao longo dos
ultimos meses, o que reduz a demanda e conse-
quentemente os volumes de produtos e servicos
que a 3Tentos oferece. Por fim, os precos dos in-
sumos agricolas que a companhia comercializa
também cairam, dado uma melhora do cenario
politico-econdmico internacional, o que deve
afetar as margens da companhia no seu bracgo
de varejo. Apesar disso, acreditamos que esse
momento operacional é algo pontual e que a
empresa tem boas perspectivas de crescimento
junto ao agronegocio brasileiro, particularmen-
te com a recém expansao de suas atividades no
estado do Mato Grosso.

Por fim, a Vamos foi outra detratora dos resul-
tados. A companhia realizou um follow-on no
final do més passado com o intuito de captar
recursos e expandir sua operacao organica. A
producdo nacional de caminhdes esta passan-
do por um momento de inovacdes em busca
de serem melhores para o meio ambiente, onde
0s motores passarao a obedecer aos padrdes
de producdo Euro 6 ao invés do Euro 5. A nova
tecnologia encarece os pre¢os de novos cami-
nhdées, que ja estavam com precos altos apos o
contexto produtivo pos-pandémico. Isso desin-
centiva a compra de caminhdes e em tese in-

BUTIA INVESTIMENTOS

carta mensal . jul/23

BUTIA FUNDAMENTAL

(LONG ONLY e LONG BIASED):

Classificagao Anbima:
Multimercado Livre

Aplicacdo Minima: RS 100,00
Taxa de Administragcao: 2% a.a.

Taxa de Performance: 20% sobre o que
exceder o CDI

Prazo de Resgate: D+3]
Horario Movimentagao: Ate as 14h
Perfil de Risco: Arrojado

Data de inicio: 25/06/2020

Objetivo:

O fundo procura encontrar ativos cujo
preco esteja abaixo do justo para suas
caracteristicas de risco e retorno e sujei-
tos a fatores internos ou externos que
impulsionam sua geracao de valor para
0 acionista, por meio de analises funda-
mentalistas. Adicionalmente, o fundo
procura maximizar a geracao de valor
aumentando ou reduzindo a exposicao
em renda variavel conforme sua expec-
tativa para o desempenho deste
segmento, podendo alavancar sua
exposicao a até 120% ou reduzi-la a 20%
do patrimoénio do fundo, podendo fazer
operacoes de short via indice ou acoes.

PL atual:R$ 16.830,073,75
PL médio (12 meses): R$ 14.851,521,38
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centiva alternativas a compra, o0 que seria muito
bom para a Vamos. No entanto, o preco do alu-
guel também esta extremamente alto, e consi-
derando um contexto econdmico de juros altos
e alto endividamento, a industria esta relutante
em trocar seus caminhdes, ainda que a idade
média da frota nacional seja bem velha — apro-
ximadamente 20 anos. A troca dos padrdes de
producdo ja aconteceu no passado, e resultou
em um menor volume de compras de curto pra-
Z0O, mas compensados por um maior volume no
meédio-longo prazo. Junto a esse fator, temos
visto recentes movimentos concorrentes no
setor, o que pode ser uma ameacga para a posi-
cao de lideranca no médio e longo prazo. Nesse
sentido, ndo vemos players capazes de afetar a

posicao de lideranca que a Vamos tem no setor
atualmente, principalmente devido a dificulda-
de de se replicar o know-how e a escala do ne-
gdcio. Acreditamos que o momento operacional
da Vamos € pontual, e que a empresa ira apre-
sentar fortes resultados nos proximos ciclos.

Nesse més, reduzimos marginalmente a expo-
sicdo a risco tanto na posicao alocada em acdes,
retornando a um nivel de alocacao neutro nos
fundos. Varias das nossas posi¢cdes reduziram o
desconto para seu valor justo, o que exigiu ajus-
tes finos no nosso portfolio. Seguimos constru-
tivos com a bolsa brasileira ao longo dos proxi-
mos meses a medida em que o ciclo de cortes na
Selic avance.
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MULTIMERCADO

Butia Excellence Fic Fim e
Previdéncia

O BUTIA EXCELLENCE FIC FIM apresentou uma alta
de 1,3% em julho e apresenta alta de 7,2% em 2023.
A rentabilidade do BUTIA EXCELLENCE PREVIDEN-
CIA FIC FIM foi de 1,3% no més, acumulando 7,0%
no ano. A rentabilidade do CDI foi de 1,1% no més e
o indice acumula alta de 7,6% em 2023. A principal
contribuicao positiva para nosso retorno no més veio
das posicdes compradas em ac¢des da bolsa brasilei-
ra e tivemos uma pequena contribuicdao negativa das
posicdes aplicadas em juros prefixados. Também ti-

vemos contribui¢des positivas das posi¢cdes aplicadas
em crédito privado.

Tivemos mais um més de cenario global positivo,
capitaneado pelos EUA, onde os dados econdémicos
apontam na direcdo de um processo desinflacionario
pareado a uma economia com pouco desaquecimen-
to. Os melhores dados de inflagdao no pais inclusive
aumentaram a probabilidade de que o FED nédo faca
mais altas de juros, equilibrando essa possibilidade
com a de mais uma alta de 25 bps. Isso fez com que
o S&P 500 avancasse mais 3,2% no més, acumulan-
do uma forte alta de 20,6% no ano. Por outro lado, os
PMI da Europa vieram fracos, demonstrando maior
dificuldade da regido em apresentar um crescimen-
to robusto. A China também continua desaceleran-
do, mas por nao ter desafios inflacionarios como os
experimentados pela Europa, tem gradualmente au-
mentado as politicas de incentivo com afrouxamento
monetario e politicas contraciclicas, principalmente
voltadas ao setor imobilidario. A melhor perspectiva de
crescimento dos EUA, junto a queda dos estoques de
petroleo e derivados, aliado a cortes de producao pela
OPEP, tem sustentado o preco desta commoditie. A
desaceleracdo chinesa contrabalanceada pelos esti-
mulos do pais tem gerado volatilidade aos precos do
minério de ferro.

No cenario local os dados de inflacdao também tém
se demonstrado mais benéficos que o esperado como
observado no ultimo IPCA-15, com sinaliza¢ao posi-
tiva tanto no indice cheio, quanto nos numeros de
servicos e do nucleo. Os dados benignos de inflacao,
um cenario americano mais construtivo e expectati-
vas de precos mais ancoradas permitiram que o CO-
POM iniciasse o corte de juros em 50 bps. Corte esse
que deve se perpetuar por mais algumas reunides.

BUTIA EXCELLENCE

FIC FI MULTIMERCADO

Classificagéo Anbima:
Multimercado Livre

Aplicagcdo Minima: R$ 100,00
Taxa de Administragdo: 1,50% o.a.

Taxa de Performance: 20% sobre o que
exceder o CDI

Prazo de Resgate: D+3]

Hordario Movimentagéo: Ate as 14h
Perfil de Risco: Moderado

Data de inicio: 08/01/2016

Objetivo:

O fundo busca combinar a andlise
fundamentalista com a andlise quanti-
tativa de dados econdmicos e finan-
ceiros para encontrar estratégias que
possuam a melhor relagdo Risco x
Retorno, em um portfolio otimizado. A
tomada de risco ocorre mediante ope-
ragdes principalmente nos mercados
de juros, c@mbio, agdes e crédito priva-
do, utilizando-se dos instrumentos
disponiveis tanto nos mercados d vista
quanto nos mercados de derivativos.

PL atual:R$ 37.523.639,81
PL médio (12 meses): R$ 36.704.788,42
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Impulsionado pelo mercado externo e pela expecta-
tiva dos cortes da SELIC, a curva de juros apresentou
uma queda nos vértices curtos e um leve aumento da
inclinacao, o mercado acionario teve bom desempe-
nho no més e o dolar contra o real teve leve queda de
1,2%.

Com o cenario benigno de inflacao e o inicio de cor-
tes pelo BC, aumentamos nossas posicdes aplicadas
em juros curtos reais e nominais, apostando inclusive
que o mercado subestima o tamanho dos cortes his-
toricamente. Além disso, preferimos os vértices cur-
tos pelo risco de que uma mudanca na composicao
da diretoria do Banco Central leve a uma politica ex-
cessivamente dovish, com excesso de cortes no curto
prazo, levando a um aumento da inflacao e da incli-
nacao da curva de juros. Nossa maior posi¢cdao apli-
cada em juros de vértices mais curtos e a preferéncia
também por juros reais se justifica por estarmos pro-
vavelmente mais proximos do fim da contribuicao da
queda das commodities para a inflacdao, com o maior
risco para os precos de commodities agricolas com
agravamento do conflito na Ucrania e pelo represa-
mento de precos da gasolina que vem sendo pratica-
do pela Petrobras, que pode vir a impactar a inflacdo
caso ajustados. O inicio do corte de juros também
justifica nossa posicdao comprada em bolsa brasileiro,
com maior exposicao a empresas voltadas ao mer-
cado domeéstico e com perfil de crescimento. O nivel
atual do cambio, aliado a provavel menor diferenga
de juros entre Brasil e EUA com os cortes da Selic, tor-
na uma posicao comprada em dolar um bom hedge
para nossas posicoes de risco.

Butia Excellence FIC FIM - Julho 2023
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BUTIA EXCELLENCE PREVIDENCIA

FIC FIM MULTIMERCADO

Classificacao Anbima:
Previdéncia Multimercado

Aplicagdo Minima: R$ 1.000,00
Taxa de Administragdo: 160% a.a.
Taxa de Performance: Nao ha
Prazo de Resgate: D+3

Horario Movimentagdo: Ate as 14h
Perfil de Risco: Moderado

Data de inicio: 29/01/2018

Objetivo:

O fundo busca combinar a analise
fundamentalista com a analise quanti-
tativa de dados econémicos e financei-
ros para encontrar estratégias que
possuam a melhor relagcdo Risco x
Retorno, em um portfélio otimizado. A
tomada de risco ocorre mediante
operacoes principalmente nos merca-
dos de juros, cambio, acdes e credito
privado utilizando-se dos instrumentos
disponiveis tanto nos mercados a vista
guanto nos mercados de derivativos.

PL atual: R$ 95.550.842,04
PL médio (12 meses): R$ 88.518.903,23

Butia Excellence Previdéncia FIC FIM - Julho 2023
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EQUIPE DE GESTAO BUTIA

RODRIGO DIAS VANDEIR GONTIIO VIVIANE BLANCO MATHEUS ALMEIDA MARIANNE MORAES

Founding Partner Partner - Riscoe  Investor Relationship  Partner - Portfolio Partner - Portfolio
CEOeCIO Compliance Comercial Manager Manager

Ou acesse o site:

WWW.BUTIAINVESTIMENTOS.COM.BR

e clique em “Invista Aqui”

/BUTIAINVESTIMENTOS

Se preferir envie um e-mail para:
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BUTIA INVESTIMENTOS

Rua Ministro Orozimbo Nonato, 102 / 601 * Torre B

Vila da Serra * Nova Lima/ MG « CEP: 34006-053

(031) 2115-5454 - relacionamento@butiainvestimentos.com.br
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