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Cenario Macro

Ormés de novembro foi marcado por bastante volati-
lidade nommnercado local, com a pauta politica e fiscal
dominando © comportamento dos precos. No inicio do
mes, o alivio no mercado de juros refletia algum viés de
estabilizacao do cendrio, com a nao contestagdo efetiva
dolresultado da eleicao, pelo Presidente Bolsonaro e por
uma fala inicial em tom moderado por parte de Lula.
Porem, © cenario foi revertido de maneira brusca com
a reticencia do candidato eleito ao definir a escalacao
de seu ministerio, com énfase as incertezas em relacao
a0 principal nome, o do Ministro da Fazenda. Além dos
movimentos do time de transigao, a tentativa do go-
verno eleito de obter um “waiver” fora teto, que beira RS
200 bilhdes por ano por um prazo indeterminado, co-
locaria em xeque toda a trajetoria de endividamento do
pais, o provocaram a revisao de projecdes do mercado.
Como resultado, tivemos abertura aproximada de 100
pontos nos contratos futuros de DI ao longo de quase
toda a curva em poucos dias.

BUTIA

INVESTIMENTOS

“A ULTIMA DIVULGACAO
DO IPCA FOI BENIGNA.
APESAR DE UM HEADLINE
MAIS ALTO NA LEITURA DA
INFLACAO DE OUTUBRO,
A ABERTURA DOS DADOS
MOSTRA UMA DINAMICA
MAIS FAVORAVEL PARA O
PROXIMO ANO”

A partir de entao, a volatilidade passou a refletir as in-
certezas que surgem da falta de visibilidade sobre a pos-
tura do governo eleito. O discurso de Lula e de seus re-
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“EM UM CENARIO
MALIS POSITIVO, DE UM
GASTO PROXIMO A R$80
BILHOES POR UMA CURTA
DURACAO, ENXERGAMOS
O MERCADO REAGINDO
POSITIVAMENTE,
PODENDO RESULTAR EM
UM FORTE FECHAMENTO
NOS JUROS LOCAL(...)”

presentantes parece estar na contramao da antecipada
moderacao, mostrando uma clara preferéncia por um
fiscal muito mais frouxo, transmitindo a mensagem de
um governo pouco engajado com a responsabilidade
fiscal. Se de fato tivermos uma PEC da Transicdo apro-
vada nesses moldes, o impacto estimado é de um déficit
do governo central de 2% do PIB, levando o endivida-
mento publico para perto de 95% do PIB até o fim do
mandato. Esse cenario de forte expansdo fiscal logo no
inicio do mandato, somado a um nome politico, com
ideias econdmicas heterodoxas a frente da Fazenda e
com a auséncia de uma ancora fiscal crivel, nos deixa
em alerta maximo com o cenario local.

A ultima divulgagao do IPCA foi benigna. Apesar de um
headline mais alto na leitura da inflacdo de outubro, a
abertura dos dados mostra uma dinamica mais favo-
ravel para o proximo ano, principalmente com a desa-
celeracdo na leitura da inflacdo de servicos. Apesar do
cenadrio de desinflacao cada vez mais concretizado, o
ambiente fiscal gera incertezas em relacao a continui-
dade deste cenario e do inicio dos cortes de juros por
parte do Banco Central. O mercado chegou a precifi-
car aumento nas taxas de juros, com o DI atingindo os
patamares de 15%, invertendo as projecdes do mercado
que até entao previam cortes de juros no segundo se-
mestre. Isso se deve ao fato de que uma politica fiscal
mais solta acaba impulsionando a demanda agregada,
além de afetar a inflacdo via o canal das expectativas e
do cambio.

Apos o stress inicial do mercado, algumas declaracdes

dos principais politicos do centrao, caminhando para
uma visdo de maior responsabilidade fiscal em torno
da PEC da Transi¢ao, o consenso do mercado passou
a ser que de que a PEC precisara ser desidratada para
sua aprovacao, com valores inicialmente discutidos
nos patamares entre R$80 e R$120 bilhdes, com prazo
maximo de dois anos. A maior resisténcia viria da Ca-
mara, que até entdo, indicava maior cunho fiscalista e
maior oposi¢ao a Lula. No entanto, no momento atual,
O cenario ja nao parece ser de uma oposicao “estrutu-
ral’, principalmente por parte de Lira, com os noticiarios
indicando uma predisposicao do Presidente da Camara
a aprovar a PEC na casa se houver apoio de Lula para
sua reeleicdo a presidéncia da Camara no proximo ano.

Até a definicao de fato sobre o montante e duracao do
gasto extra do teto, e sobre quem ira capitanear a eco-
nomia no proximo mandato, ainda havera volatilidade
no mercado, que ira reagir bastante aos barulhos em
torno do tema. Em um cendrio mais positivo, de um
gasto proximo a R$80 bilhdes por uma curta duracao,
enxergamos o0 mercado reagindo positivamente, po-
dendo resultar em um forte fechamento nos juros local
e boa performance dos demais ativos de risco. Porém,
na pior das hipdteses, com um valor proximo a R$200
bilhdes, por um periodo maior, vemos um movimento
agudo de depreciacdo dos ativos, mesmo partindo de
patamares ja depreciados. Dado a incerteza elevada e
diferentes resultados para cada um dos cenarios, acre-
ditamos que o momento ndo € oportuno para posicodes
direcionais de tamanho significativo nos portfolios,
com isso, seguimos com um tom mais cauteloso, com
posicoes mais leves e taticas.

Apesar do cenario interno mais conturbado, tivemos
um alivio no ambiente externo, puxado principalmente
por uma leitura mais otimista do CPI norte-americano,
provocando boa performance dos ativos de risco du-
rante o més. O FOMC entregou mais uma alta de 0,75
p.p., apertando ainda mais a politica monetaria com o
discurso de que a inflagao segue em patamar elevado.
O movimento de aperto monetario, somada a leitura
mais positiva do CPI, acabou gerando um certo otimis-
mo por parte do mercado em relacao a tese de pivota-
gem, ja que inflacdo parece mais controlada, com o FED
ainda subindo juros marginalmente devido aos efeitos
defasados do aperto monetario, que ainda vao impactar
a economia. Apesar do otimismo por parte do mercado,
os dirigentes do FED seguem um discurso cauteloso, ja
que possuem a dificil tarefa de estabilizar a inflacdo sem
gerar uma recessao significativa, enquanto mantém a
estabilidade financeira.
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Mercado de Crédito
Privado

Novembro foi de desafios para o mercado de crédito
privado. No comparativo anual, o més foi de menor
volume de ofertas primarias. Entre as novas emissoes,
predominam as indexadas ao CDI, uma estratégia de
atrair o investidor que ainda enxerga muita incerteza
no contexto politico e fiscal. Este cenario acaba preju-
dicando os ativos de risco, comprimindo bastante os
valuations, o que torna o financiamento via mercado
acionario mais caro. Dinamica que ditou o mercado em
2022, onde a Renda Fixa desponta com nivel elevado de
selic, tornando a taxa de retorno bastante interessante,
justificando a demanda aquecida pela classe por parte
dos investidores. Além disso, o ciclo de aperto moneta-
rio nos Estados Unidos acabou encarecendo de forma
significativa o custo da divida emitida no mercado ex-
terno. Esses fatores, somados a um mercado de crédi-
to privado local mais desenvolvido e liquido, reforcam
nossas perspectivas de um pipeline robusto de novas
ofertas para o proximo ano, ja que o mercado de crédito
privado se apresenta como uma das fontes mais viaveis
de financiamento para as empresas.

No cenario atual, a taxa nominal de retorno é bastante
atrativa pelo nivel alto de CDI. E importante acompa-
nharmos os efeitos do maior custo de financiamento
para as empresas. Os resultados do terceiro trimestre ja
trouxeram indicios nos balan¢os das companhias, com
o resultado financeiro sacrificando parte do resultado
liquido das empresas. Ainda assim, vemos um nivel de
atividade e eficiéncia mais estavel, evidenciando a ca-
pacidade de repasse de precos vista na estabilizacao das
margens operacionais e na geracao de caixa. O cenario
mais desafiador para as operacdes das companhias nos
mantém em alerta, e com essa visao, estamos nos de-
dicando de forma criteriosa nas analises para alocacao
dos créditos que compdem e que irdo compor o portfo-
lio, para que possamos assegurar uma carteira capaz de
navegar diante todos os cenarios.

Em novembro, para ativos atrelados ao CDI, percebe-
mos um mercado cada vez mais seletivo com os no-
mes, ajustando alguns spreads, resultando em uma leve
abertura em alguns ativos de duration mais elevada.
Ainda assim, observamos uma preferéncia por ativos
mais curtos e de maior qualidade de crédito, com esses
apresentando fechamento durante o més. Acreditamos
que seja um movimento saudavel por parte do merca-

“0 CENARIO MAIS
DESAFIADOR PARA AS
OPERACOES DAS COMPANHIAS
NOS MANTEM EM ALERTA, E
COM ESSA VISAO, ESTAMOS
NOS DEDICANDO DE FORMA
CRITERIOSA NAS ANALISES
PARA ALOCACAO DOS
CREDITOS QUE COMPOEM
E QUE IRAO COMPORO
PORTFOLIO(...)”

do, de forma a assegurar uma racionalidade na precifi-
cacao dos créditos diante um cenario de fluxo positivo
para a classe, ponderado pelos riscos e incertezas. Ja
no mercado de debéntures incentivadas, enxergarmos
uma continuidade da abertura dos spreads de crédito
dos papéis, ainda fruto das leituras negativas de IPCA
anteriores e volatilidade do mercado de juros, provo-
cando pressao vendedora na classe. Dada a abertura,
enxergamos spreads de ativos incentivados de excelen-
te qualidade de crédito em patamares altos, que soma-
do ao elevado nivel de juros real, pode proporcionar um
excelente retorno no longo prazo para o investidor.
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Butia Top Crédito
Privado FIC FIRF

Em novembro, o BUTIA TOP CREDITO PRIVADO FIC
FIRF apresentou rentabilidade de +1,08% (106,01% do
CDI). Nos ultimos 12 meses, o fundo acumula retor-
no de 14,13% (118,02% do CDI). O carrego bruto no
final do més foi de CDI + 1,28%, e a duration de 1,82
anos.

O més de novembro foi marcado pelo fluxo positivo
de captacdo do fundo, com a entrada liquida de R$50
milhées de patrimdnio. Nosso esforco em manter o
acompanhamento justo e criterioso do portfolio, nos
permitiu fazer movimentacdes acertadas de rebalan-
ceamento de posicdes que foram diluidas de forma
passiva, de forma a assegurar cada vez mais a resilién-
cila dos nossos resultados.

No més, a forte abertura dos juros acabou provocando
um efeito negativo na rentabilidade dos titulos de maior
duration, porém, conseguimos defender o movimento
dada a caracteristica do portfolio.

No mercado primario, participamos de uma oferta no
setor de saude, onde acreditamos que ha uma boa rela-
¢ao entre risco e retorno do papel.

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 Butid Top Crédito Privado Fundo de
Investimento Renda Fixa Master tem
como objetivo superar a variagdo do
CDI a médio/longo prazo, por meio de
uma gestdo ativa nos mercados de
juros doméstico. Para atingir seus obje-
tivos o FUNDO deverd manter, no
minimo 80% (oitenta por cento) da
carteira em ativos relacionados direta-
mente, ou sintetizado via derivativos,
exposicdo de riscos de crédito privado
e ao risco de juros do mercado
doméstico, excluindo estratégias que
impliguemm  em risco de moeda
estrangeira ou de renda varidvel.

PL atual: R$ 205.257.973,96
PL médio (12 meses): R$ 113.410.972,95
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Butia Plus FIRF
Crédito Privado FIC
FIRF LP

No més de novembro, o BUTIA PLUS FIRF CREDITO
PRIVADO FIRF LP apresentou rentabilidade de +1,12%
(110,08% do CDI). Nos tltimos 12 meses, o fundo
acumula retorno de +14,39% (120,19% do CDI). Ao
final do més, o carrego bruto foi de CDI +2,52% e a
duration de 2,34 anos.

O Butia Plus € o nosso veiculo moderado de risco, apre-
sentando-se como excelente alternativa para o investi-
dor que esta buscando uma rentabilidade adicional na
Renda Fixa, sem adicionar risco relevante ao seu portfo-
lio. Nossa carteira tem defendido um excelente carrego
e temos conseguido capturar o fechamento de spread
dentro do portfélio acompanhando o fluxo comprador
no mercado de renda fixa.

Dado o cenario adverso durante o més, enxergamos a
performance do fundo como bastante positiva, mos-
trando a resiliéncia da carteira diante cenarios mais
aridos. Nao realizamos movimentagdes relevantes no
portfolio, ja que enxergamos boa qualidade nos créditos
que compdem a carteira, além de um excelente carrego.

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 Crédito Privado FIRF LP
tem como objetivo buscar retorno em
ativos de renda fixa, admitindo-se
estratégias com risco de juros e de
indice de precos. Nao possui o compro-
misso de manter limites minimo ou
maximo para duration média pondera-
da da carteira e pode investir mais de
20% da sua carteira em titulos de médio
e alto risco de crédito do mercado
domeéstico ou externo.

PL atual: R$ 25.716.919,90
PL médio (12 meses): R$ 25.313.838,69
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Butia Debéntures
Fundo Incentivado
Infraestrutura RF LP

Em novembro, o Butida Debéntures Fundo Incentiva-
do apresentou rentabilidade de -1,48%. Nos ultimos
12 meses, acumula retorno de +4,61%. O yield da
carteira encerrou o més em 7,17%, o que representa
um prémio de 1,25% sobre a ETTJ (Estrutura a Termo
de Taxas de Juros de mesma duration da carteira), a
duration ao final do més era de 5,10 anos.

A performance do fundo foi bem volatil ao longo do
més dado os movimentos na curva de juros, com o
noticiario local em torno da PEC da Transicao reper-
cutindo de forma bastante negativa, provocando for-
te abertura na curva de juros real dada a maior possi-
bilidade de um cenario de ruptura fiscal.

Em relacdo aos spreads de crédito, podemos ver a
continuacao do movimento de abertura, porém em
uma velocidade inferior em relacao ao més anterior.
Vemos os atuais niveis de spread de crédito em pa-
tamares bastante atraentes, e a medida que tivermos
uma reducao da volatilidade no juro local, é prova-
vel que tenhamos um recuo desses niveis, principal-
mente nos emissores que carregam melhor qualida-
de de crédito.

Dada a dinamica, o resultado negativo do fundo do
més é explicado majoritariamente pelo comporta-
mento do juro real, como podemos ver através da
analise de uma NTN-B de duration similar ao fundo,
abrindo aproximadamente 40 bps em novembro.

No més, nao realizamos movimentacdes relevantes
no portfdlio, ja que acreditamos que nossa cartei-
ra continua com uma boa composicao de duration,
além de um bom prémio em relacao a ETTJ e exce-
lente qualidade de crédito. A alocagcao em ativos que
sao avaliados com ratings equivalentes a até AA con-
tinua em 97%.

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 isenc¢ao de IRRF ao seu
cotista. Nosso mandato entdo, se adequa a filosofia de

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 FUNDO tem como objetivo obter
valorizacdo das cotas por meio do
investimento preponderante em Ativos
de Infraestrutura, da forma como
definidos na Lein’12.431/11, mediante
operacdes Nos mercados de juros
pos-fixadas, pré-fixadas e indices de
preco. A exposicao do FUNDO depend-
era, entre outros fatores, da liquidez e
volatilidade dos mercados em que
estiver atuando.

PL atual: R$ 53.513.920,49
PL médio (12 meses): R$ 62.666.762,66

investimentos em projetos que devem fomentar o
crescimento econédmico e por isso, referenciamos
o0 nosso fundo ao IDA IPCA Infra, benchmark que
em nosso entendimento tem maior alinhamento
de interesses com os cotistas e corrobora com a
visdo de longo prazo da estratégia.

1. Titulos com remuneragéo baseada em indices de prego, como IPCA, podem ter o valor financeiro alterado retroativamente, devido @ substitui¢éo da variagéio

projetada do indice pela variacéo oficial.
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Butia Top Icatu Seg
Previdéncia FIRF CP

Em novembro, o Butia TOP Icatu apresentou renta-
bilidade de +1,09% (106,55% do CDI). Nos tltimos
12 meses, o fundo acumula retorno de +13,21%
(110,35% do CDI). Ao final do més, o carrego bruto
foi de CDI +1,30% e a duration de 2,54 anos.

Durante o més, nao realizamos movimentacdoes rele-
vantes no fundo. De forma a complementar, adqui-
rimos debéntures em uma oferta primaria de uma
empresa no setor de saude, que acreditamos possuir
uma boa relagdo entre risco e retorno e permite a di-
versificacao e oxigenagao do nosso portfolio.

Diante da forte abertura da taxa de juros, consegui-
mos defender bem a performance do fundo.

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 Butia Top lcatu Seg. Previdéncia
Fundo de Crédito Privado Fundo de
Investimento Renda Fixa tem como
objetivo superar a variacao do CDI a
meédio/longo prazo, por meio de uma
gestdo ativa nos mercados de juros
domeéstico. Para atingir seus objetivos
o FUNDO devera manter, no minimo
80% (oitenta por cento) da carteiraem
ativos relacionados diretamente, ou
sintetizado via derivativos, a exposicao
de riscos de crédito privado e ao risco
de juros do mercado domeéstico,
excluindo estratégias que impliquem
em risco de moeda estrangeira ou de
renda variavel.

PL atual: R$ 27157.672,62
PL médio (12 meses): R4 11.907.687,38
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MERCADO DE RENDA VARIAVEL

Butia Fundamental (Long
Only e Long Biased)

O Butia Fundamental FIC FIA teve uma queda de 6,9%
em novembro, e acumula ganho de 7,6% no ano. O
Butia Fundamental Long Biased FIC FIM, apresentou
queda de 4,1% no ultimo més e acumula ganho de
10,5% no ano. O Ibovespa apresentou retorno de 3,1%
no més e acumula ganho de 7,3% no ano. A rentabili-
dade do CDI foi de 1,0% no més e de 11,1% no ano.

O mercado de acdes local se descolou do mercado
americano em novembro. Enquanto nos EUA, o S&P
500 teve um avanco de 7,1%, no Brasil tivemos, além
da queda do Ibovespa, uma queda de 11,2% no indi-
ce de Small Caps. La fora os sinais de desaceleracao
econdmica pressionaram a curva de juros para baixo,
impulsionando o mercado de agdes americano, o au-
mento dos riscos fiscais no cenario local teve o efeito
inverso, elevando significativamente a curva de juros
para cima e a cotacao das empresas para baixo, prin-
cipalmente das domésticas, cuja performance é mais
bem capturada pelo indice de Small Caps, que possui
menor peso de exportadoras de commodities que o
Ibovespa

Outro fator que colaborou para a performance mais
forte das empresas exportadoras de commodities
em relacdo a das voltadas ao mercado interno bra-
sileiro, foi o aumento da probabilidade de reabertu-
ra da economia chinesa. O pais vem tendo diversas
manifestacdes populares contrarias aos lockdowns.
A insatisfacao popular tende a pressionar o governo
a ser menos rigido nas regras de isolamento, o que
vem também sendo percebido em discursos que nao
citam mais a tolerancia zero com a Covid-19. Como
principal destino das commodities metalicas globais,
o potencial aumento da normaliza¢gdo na China fez
com que estas commodities apresentassem forte alta,
puxando também as cotacoes de Gerdau e Vale que
subiram 31,7% e 27,7% no més respectivamente. Boa
parte de nossa performance inferior ao Ibovespa nes-
te més se deve a este fator, pois nao temos posicao
na primeira e estamos sublocados na segunda, que
juntas representam cerca de 20% do indice.

BUTIA EXCELLENCE

FIC FI MULTIMERCADO

Classificagdo Anbima:
Multimercado Livre

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

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

Prazo de Resgate: D+3]

Hordrio Movimentacgdo: Até as 14h
Perfil de Risco: Moderado

Data de inicio: 08/01/2016

Objetivo:

O Butid Excellence FIM Master tem
como objetivo obter retorno absoluto
no médio/longo prazo, através de
ganhos de capital mediante oper-
agoes nos mercados de juros domeésti-
co, indices de preco, cmbio e acoes,
utilizando-se dos instrumentos
disponiveis tanto nos mercados d vista
quanto nos mercados de derivativos. O
Fundo poderd se utilizar, entre outros,
de mecanismos de hedge, operacdes
de arbitragem e alavancagem para
alcancgar seus objetivos. A exposicdo do
Fundo dependerd, entre outros fatores,
da liquidez e volatilidade dos mercados
em que estiver atuando. A filosofia de
investimentos & baseada em andlise
macroeconémica e fundamentalista.

PL atual:R$ 34.610.910,24
PL médio (12 meses):R$ 42.134.197,15
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O valuation da bolsa continua atraente e o estrangei-
ro vé um governo Lula com bons olhos, dado o histo-
rico de valorizacao dos ativos locais em dolar durante
seus mandatos e um discurso mais alinhado as pau-
tas ESG, que tem grande relevancia no exterior. Ain-
da assim, a entrada de fluxo estrangeiro em direcao a
bolsa, que vinha forte apds a elei¢cdo, ndo resistiu ao
aumento do risco fiscal local e enfraqueceu no final
do més.

Com um cenario local mais incerto, tornamos nos-
sa carteira mais defensiva, com reducao das posi-
¢cOes em empresas de consumo discriciondrio e de
alto crescimento e zerando nossa posicdo em Pe-
trobras. Esta ultima ainda pode apresentar desem-
penho positivo, pois ja esta precificando um cenario
bem ruim, deixando espaco para correcdes positivas
caso as mudancas em sua gestao, politica de precos
e alocacdo de capital sejam menos significativas que
0 esperado, mas ndo vemos necessidade de correr o
risco quando temos opcdes de investimento tao boas
quanto Petrorio, na qual aumentamos a alocacao.
Outros movimentos foram destinados ao reforco de
caixa dos fundos ou ao aumento da posi¢cao em Vale.
Apesar de um nivel de valuation geral muito baixo, o
cenario de riscos local e global ainda é preocupante.
Sendo assim, optamos por manter a carteira diversi-
ficada e com um caixa maior.

BUTIA EXCELLENCE PREVIDENCIA

FIC FIM MULTIMERCADO

Classificagao 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 Movimentagao: Ate as 14h
Perfil de Risco: Moderado

Data de inicio: 29/01/2018

Objetivo:

O fundo Butia Previdéncia FIC FIM tem
como objetivo obter ganhos de capital
mediante operacdes nos mercados de
juros domeéstico, indices de preco,
cambio, acgdes e divida, utilizando-se
dos instrumentos disponiveis tanto Nnos
mercados a vista quanto nos mercados
de derivativos. O Fundo podera se
utilizar, entre outros, de mecanismos
de hedge e operacdes de arbitragem
para alcancar seus objetivos. A
exposicao do Fundo dependera, entre
outros fatores, da liquidez e volatilidade
dos mercados em que estiver atuando.

PL atual: R$ 85.893.961,65
PL médio (12 meses): R$ 70.340.744,12
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Multimercado: Butia
Excellence FicFime
Previdéncia

O Butia Excellence FIC FIM apresentou uma queda de
0,4% em novembro e uma alta de 11,5% no ano. Ja o
Butia Excellence Previdéncia FIC FIM, teve uma que-
da de 0,5% no més e também uma alta de 11,5% no
ano. A rentabilidade do CDI foi de 1,0% no més e de
11,1% no ano. A principal contribuicdo positiva para
nosso retorno no més veio da posicao comprada em
dolar contra real. A contribui¢ao negativa para nosso

retorno no més veio da posicdo comprada em bolsa
brasileira e da posicao aplicada em juros prefixados.

As duvidas sobre a conducao econdmica brasileira
ainda sao muitas. Nao sabemos qual sera a equipe
econdmica, qual sera o desenho da PEC de transi-
¢ao que aumenta os gastos publicos e nem qual sera
a ancora fiscal nos proximos anos. As ultimas sinali-
zacdes ndo foram animadoras. O PT protocolou uma
PEC solicitando uma expansdo de gastos que levaria
auma trajetoria explosiva da divida e tem demonstra-
do a preferéncia por um nome mais ideolégico, com
menor propensao a politicas em alinhamento com o
mercado para o Ministério da Fazenda. Naturalmente,
o0 mercado passou a exigir um prémio de risco maior
para financiar o governo, com forte alta de toda a cur-
va de juros futuros, além de passar a precificar uma
inflacdo maior, chegando a 7% a.a. para 0s proximos
dez anos, muito acima da meta. Corre paralelo aisso a
desaceleracdo da economia brasileira, que seria agra-
vada caso o Banco Central seja forcado a aumentar
os juros frente a maior pressao inflacionaria advinda
de uma forte expansao fiscal. Nossa moeda vinha se
valorizando contra o dolar no inicio do més com a vi-
sao positiva do investidor estrangeiro apos o fim das
eleicdes, mas o aumento da percepcao de risco local
inverteu o movimento, com o ddlar terminando no-
vembro com leve alta de 0,2%.

BUTIA FUNDAMENTAL

(LONG ONLY e LONG BIASED):

Classificagao Anbima:
Multimercado Livre

Aplicagdo Minima: R$ 100,00
Taxa de Administragao: 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 Butia Fundamental FIC FIM é
um fundo Long Biased 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
sujeitos a fatores internos ou externos
que impulsionem sua geracao de valor
para o acionista. Adicionalmente o
fundo procura maximizar a geracao de
valor aumentando ou reduzindo a
exposicao em renda variavel conforme
sua expectativa para o desempenho
deste segmento, podendo alavancar
Sua exposicao a ate 120% ou reduzi-la a
0% do patriménio do FUNDO. O Butia
LB podera fazer operacdes de short via
indice ou acoes.

PL atual: R$ 14.547.662,83
PL médio (12 meses): R$ 13.905.993.67
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No cenario internacional, tivemos como fatores mais
relevantes os sinais de desaceleracao econdmica nos
EUA, que pressionaram a curva de juros para baixo,
impulsionando o mercado de acdes americano e o
aumento da probabilidade de reabertura da econo-
mia chinesa. Como ja dito anteriormente o pais vem
tendo diversas manifestacdes populares contrarias
aos lockdowns. Ainda existe muita incerteza no mer-
cado com relacao a sustentabilidade da divida publi-
ca brasileira e, apesar de certa melhora, o cenario de
riscos inflacionarios e geopoliticos global ainda € sig-
nificativo. Isso nos mantém na defensiva, com baixa
alocacdo em risco. Com a reducdo da percepcao de
riscos da inflagdo global e um mercado tecnicamente
leve, zeramos nossa posicao vendida em bolsa ame-
ricana, apesar de ainda acreditarmos que o valuation
esta alto frente ao cendario econémico e de riscos. Ze-
ramos nossa alocagao em dolar apos este valorizar
significativamente contra o real com o aumento dos
riscos fiscais. Aumentamos levemente nossa posicao
aplicada em juros prefixados no meio da curva apés
o movimento de stress do mercado, por considerar
que existe uma assimetria significativa, com a curva
precificando uma probabilidade exagerada de ruptu-
ra fiscal. No entanto, em nome da preservacao de ca-
pital em um cenario negativo, nossa posic¢ao aplicada
em juros prefixados € inferior a assimetria que en-
xergamos. Estamos com uma posicdao quase zerada
em bolsa local por acreditarmos que, embora exista
bastante prémio, a assimetria € melhor para posi¢coes
aplicadas na curva de juros neste momento.

BUTIA FUNDAMENTAL

FIC FIA ACOES

Classificagao Anbima:
Acoes Livres

Aplicacdo Minima: R$ 100,00
Taxa de Administragdo: 2% a.a.

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

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

Data de inicio: 30/10/2015

Objetivo:

O Butia Fundamental FIA Master tem
por objetivo proporcionar aos seus
cotistas, a médio/ longo prazo, ganhos
de capital por meio do investimento de
seus recursos primordialmente no
mercado acionario, sem perseguir uma
alta correlacao com qualquer indice de
acoes especifico disponivel. A filosofia
de investimento do fundo € baseada
principalmente na analise
fundamentalista e macroeconémica,
através de uma selecdao de empresas
que estejam sendo negociadas abaixo
do seu valor justo e com potencial de
valorizacao.

PL atual: R$ 66.392.377,33
PL médio (12 meses): R$ 79.694.283,19
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