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Cenario Macro

Ommés de outubro foi marcado por dados de producao
industrialle de vendas no varejo que mostraram um ar-
refecimentonda atividade econdmica no Brasil e uma
heterogeneidade entre setores. O que estamos vendo
sa0 Os efeitos da politica monetaria restritiva, que age
delforma defasada, freando a demanda de produtos
madis dependentes de crédito. Como ainda existem efei-
tosldo aperto monetario a serem sentidos na economia
real, espera-se um quarto trimestre de atividade mais
fraca. Alem da politica monetaria restritiva no Brasil e
no mundo, todo o movimento de desaceleracao global
€ as incertezas sobre o panorama econdmico mundial
tambem contaminam o cenario econémico brasileiro.
Apesar disso, temos notado a melhora na dindmica de
alguns componentes da inflacdo e da producao, fruto
da normalizacao gradual das cadeias de oferta, o que
aliado a um mercado de trabalho aquecido, vem auxi-
liando na recomposicdao de renda local e consequen-
temente estimulando o consumo. Essa retomada além
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“TEMOS NOTADO
A MELHORA NA
DINAMICA DE ALGUNS
COMPONENTES
DA INFLACAOEDA
PRODUCAO, FRUTO DA
NORMALIZACAO GRADUAL
DAS CADEIAS DE OFERTA”

do esperado do mercado de trabalho, que segue acele-
rando, apesar de em um nivel menos pujante, tem con-
traposto os efeitos de politica monetaria durante o ano




BUTIA INVESTIMENTOS

carta mensal . out/2?2

“AINDA ESPERAMOS
BASTANTE VOLATILIDADE
PARA O MERCADO LOCAL
DE JUROS, TANTO EM
RELACAO AO ANUNCIO
SOBRE QUAL SERA A
CONDUCAO DA POLITICA
ECONOMICA DE LULA
QUANTO PELO AMBIENTE
EXTERNO”

de 2022, porém sua dinamica € bastante incerta para o
proximo ano.

A pressdo inflacionaria local segue cedendo, com a lei-
tura de setembro mostrando mais um més de deflacao.
Por mais que o numero do headline tenha sido mar-
ginalmente superior as expectativas, sua composicao
mostrou numeros otimistas, com redug¢ao no indice
de difusdo e desaceleracao das meédias dos nucleos. Os
precos de combustiveis contribuiram mais uma vez
para a leitura deflacionaria, porém as medidas de corte
de impostos ja estao perdendo tracao, o que somado ao
recente aumento dos precos de energia nos mercados
globais, pode resultar em uma mudanga do comporta-
mento do item para os proximos meses. A continuida-
de das leituras deflacionarias segue contribuindo para
a melhora da dindmica de inflagdo para 2023 via me-
nor inércia inflacionaria, porém, a forte recuperacao do
mercado de trabalho pode contrapor essa dinamica.

Na reunido de outubro, o COPOM decidiu por manter a
taxa de juros inalterada, algo ja esperado pelos agentes.
Néo houve mudancas significativas do comunicado,
mesmo diante de leituras mais benignas de inflacao.
Nossa visao é de que o Banco Central continuara man-
tendo um tom cauteloso em torno de possiveis cortes
de juros, principalmente para manter as expectativas de
inflacao ancoradas. Para alcancar a convergéncia da in-
flacao dentro da meta para os proximos anos, acredita-
mos que o COPOM ira manter o atual nivel de juros até
o primeiro semestre de 2023, quando deve passar a dar

mais peso para a inflagao do ano de 2024. Como ha um
consenso em torno das decisdes de politica monetaria
para os proximos meses, o que ditou o comportamento
do mercado de juros no més, com excec¢ao da primei-
ra e ultima semana que foram guiadas por fatores elei-
torais, foi o ambiente internacional. Ainda esperamos
bastante volatilidade para o mercado local de juros, tan-
to em relagdo ao anuncio sobre qual sera a condugao
da politica econémica de Lula quanto pelo ambiente
externo, principalmente a dinamica inflacionaria nos
Estados Unidos e consequentemente a conducao de
politica monetaria por parte do FED.

Em relagdo a eleicdo presidencial, Lula saiu vitorioso na
disputa com Bolsonaro, porém com um resultado bas-
tante acirrado, somando 50,9% dos votos validos contra
49,1% do atual presidente. Tivemos uma rapida valida-
¢ao dos presidentes das duas casas e do judiciario, até
mesmo de pessoas proximas a Bolsonaro, o que reduz
de forma significativa o risco de contestagao das elei-
¢des. Agora, o evento mais importante sera a nomeacao
de quem ird capitanear a equipe econémica de Lula, que
até o momento, tudo indica um politico, nao um téc-
nico. Apesar de composi¢cao mais ideologica nas duas
casas, aparentemente ha uma certa predisposicdo a ne-
gociacao por parte dos parlamentares, principalmente
aqueles que compdem o ‘nucleo” do centrao.

No cendrio externo, a dinamica inflacionaria norte-a-
mericana e as agdes do FED para desacelerar os niveis
de precos continuaram ditando a dinamica dos ativos.
Os dados de emprego de setembro mostraram um mer-
cado de trabalho ainda forte, apresentando queda no
nivel de desemprego e manutencao dos elevados niveis
de salarios. Além disso, a leitura acima das expectativas
do CPI de setembro e uma resiliéncia dos nucleos re-
forcou ainda mais o cenario de juros ainda mais altos,
concretizando a alta de 75 bps no FED Funds no inicio
de novembro, levando a taxa para 3,75%. Para a proxima
reuniao do FOMC, enxergamos o cenario ainda aberto
sobre a magnitude da alta, porém, pelo que tudo indi-
ca, a autoridade monetaria pretende desacelerar o ritmo
de aperto, aumentando a probabilidade de 50 bps. Em
contrapartida, a mensagem foi bem clara de que ainda é
cedo para se pensar em uma pausa, ja que inflacdao con-
tinua alta e que o mercado de trabalho ainda € apertado.
As proximas decisdes de politica monetarias serdo guia-
das com base nas leituras de inflacdo e emprego, porém
podemos ver um cenario desenhando para um nivel
terminal de juros mais alto, o que diminuiu a probabili-
dade de o FED conseguir alcancar um soft landing.
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Mercado de Crédito
Privado

No cenario de crédito privado em outubro, imperou
certo arrefecimento das ofertas primarias de ativos de
renda fixa, quando comparado aos volumes emitidos
nos meses anteriores, o mercado esteve em compas-
so de espera, pela conclusao das elei¢des. Ainda assim,
observamos o retorno de alguns emissores, seja pelo
registro de novas emissdes, ou pelos anuncios de em-
presas aprovando, em seus conselhos, a possibilidade
de novas emissdes de divida como fonte de financia-
mento. Nesse cenario € provavel que vejamos uma
dinamica positiva ainda em 2022. Acreditamos que
os volumes mapeados para o 4T22, devem contribuir
para referendar os volumes expressivos de emissdes
no mercado de renda fixa. Essa representatividade da
Renda Fixa em 2022 tem entre os principais motivos: a
maior demanda dos agentes de mercado por titulos de
renda fixa dada a atratividade dos juros; maior volatili-
dade em ativos de risco; e um maior desenvolvimento
do mercado de capitais brasileiro. Em partes, o processo
que justifica o maior acesso das companhias a se finan-
clarem no mercado de capitais, mais maduro nos ulti-
mos anos, foi a menor representatividade do BNDES no
financiamento de empresas. Ainda que seja cedo para
especular se, durante a campanha que levou a eleicao
do candidato Lula, seu discurso foi direcionando para a
maior representacao e atuacao dos bancos publicos na
economia, fato a se acompanhar de forma ativa.

Como haviamos falado na carta do més de setembro, o
mercado secundario, principalmente em relacdo a ati-
vos atrelados ao CDI, segue pujante. Em outubro, hou-
ve continuidade do processo de fechamento de spread

desses ativos, porém mais concentrado naqueles que
ainda tinham um nivel de prémio elevado, como foi
o caso de parcela significativa de ativos dos setores de
locacao de veiculos e gestao de frotas. Apesar da con-
tinuidade do fechamento, enxergamos um mercado

“COMO HAVIAMOS
FALADO NA CARTA DO
MES DE SETEMBRO, O

MERCADO SECUNDARIO,
PRINCIPALMENTE EM
RELACAO A ATIVOS
ATRELADOS AO CDI,
SEGUE PUJANTE.”

bastante seletivo e com nivel de spread dos ativos em
patamares saudaveis, porém, reforcamos novamente
a necessidade de uma analise cada vez mais rigorosa
da relacdo entre risco e retorno dos ativos. No mercado
de debéntures incentivadas, continuamos observando
uma pressao vendedora da classe, porém em um nivel
menor do que no més anterior, com até mesmo uma
retomada marginal da demanda por alguns titulos na
ultima semana do més. Apesar da volatilidade, enxerga-
mos excelentes retornos para essa classe de ativos, que
além da isencao do imposto de renda, contam também
com um alto nivel de juros real e spreads de crédito
mais atrativos.
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Butia Top Crédito
Privado FIC FIRF

Em outubro, o BUTIA TOP CREDITO PRIVADO FIC
FIRF apresentou rentabilidade de +1,17% (114,83% do
CDI). Nos ultimos 12 meses, o fundo acumula retor-
no de 13,64% (118,70% do CDI). O carrego bruto no
final do més foi de CDI + 1,48%, e a duration de 2,08
anos.

O fundo apresentou excelente performance no més de
outubro, o desempenho reflete a capacidade de reno-
vacao do portfolio, por oportunidades, seja no mercado
primario ou secundario, onde conseguimos otimizar a
carteira com ativos de retorno atraentes, sem renunciar
a qualidade de crédito.

Conforme citado anteriormente, o mercado de de-
béntures atreladas ao CDI esta mais seletivo, e no més,
observamos um fechamento relevante nas taxas dos
ativos que ainda possuiam algum prémio entre ativos
com a mesma classificacao de risco, como foi o caso
dos principais nomes do setor de locacao e gestdao de
frotas, segmento de capital intensivo. Essas foram as
principais contribui¢des para o resultado do fundo no
mes.

Em relacao as movimentacdes, montamos uma peque-
naposicao em uma emissao de Minerva, um ativo AAA,
Iincorporando um novo setor, que com a boa qualida-
de de crédito, acaba compondo bem o nosso portfolio.
Além disso, rebalanceamos algumas posi¢cdes em no-
mes como Locamerica, Litoral Sul, Rede D'or e Energi-
sa, acolhendo o fluxo positivo de captacao na estratégia.

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$ 154.189.491,84
PL médio (12 meses): R$ 107.409166,57
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Butia Plus FIRF
Crédito Privado FIC
FIRF LP

No més de outubro, o BUTIA PLUS FIRF CREDITO PRI-
VADO FIRF LP apresentou rentabilidade de +1,28%
(125,41% do CDI). Nos ltimos 12 meses, o fundo acu-
mula retorno de +13,97% (121,56% do CDI). Ao final do
més, o carrego bruto foi de CDI +2,52% e a duration
de 2,15 anos.

O fundo Plus é 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.

A excelente performance do més também é fruto do
movimento de rotacao do portfdlio que vem sendo rea-
lizado de forma incessante, resultando em fechamento
de taxa dos ativos alocados, ja que buscamos maximizar
a relacao entre risco e retorno dos nomes do portfolio.
Além dos nomes de locacao e gestdo de frotas, uma po-
sicdo que contribuiu de forma significativa foi Cogna
pelo fechamento do seu spread de crédito.

BUTIA PLUS FIRENDA FIXA

CREDITO PRIVADO

Classificagao Anbima:
Renda Fixa Duracao Livre Crédito Livre

Aplicacdo Minima: R$ 500,00
Taxa de Administracdo: 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$ 25.246.721,41
PL médio (12 meses): R$ 2535027899
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Butia Debéntures
Fundo Incentivado
Infraestrutura RF LP

Em outubro, o BUTIA DEBENTURES FUNDO INCEN-
TIVADO apresentou rentabilidade de 0,42%. Nos ul-
timos 12 meses, acumula retorno de +9,49%. O yield
da carteira encerrou o més em 6,64% o que represen-
ta um prémio de 1,09% sobre a ETTJ (Estrutura a Ter-
mo de Taxas de Juros de mesma duration da carteira),
a duration ao final do més era de 5,30 anos.

A performance do fundo foi bem volatil ao longo do
més dado os movimentos na curva de juros, fruto
tanto do ambiente externo quanto local. No consoli-
dado do més, o saldo do movimento foi positivo, po-
rém, houve continuidade de um fator negativo para
a remuneracao dos titulos vindo do carrego deflacio-
nario do IPCA.

Além disso, dado o movimento mais vendedor
por parte do mercado devido ao periodo de leituras
deflacionarias que teremos em 2022, o fator spread
de crédito tem contribuido de forma negativa para a
performance do fundo, com grande parte das emis-
sbes primarias apresentando relevante abertura de
prémio durante o més.

No més, nao realizamos movimentacdes
relevantes no portfolio, ja que acreditamos que nossa
carteira continua com uma boa composi¢cao de du-
ration, além de um bom prémio em relacao a ETTJ e
excelente qualidade de crédito. A alocagdo em ativos
que sao avaliados com ratings equivalentes a até AA
continua em 98%.

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

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 Movimentacgdo: 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$ 54.712.722,59
PL médio (12 meses): R$ 63.440.8015]

de investimentos em projetos que devem fomentar o nosso entendimento tem maior alinhamento de
crescimento econédmico e por isso, referenciamos o  interesses com os cotistas e corrobora com a visao
nosso fundo ao IDA IPCA Infra, benchmark que em 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 outubro, o Butia TOP Icatu apresentou rentabi-
lidade de +1,20% (117,12% do CDI). Nos tltimos
12 meses, o fundo acumula retorno de +12,63%
(109,93% do CDI). Ao final do més, o carrego bruto
foi de CDI +1,29% e a duration de 2,62 anos.

Durante o més, nao realizamos movimentacdes rele-
vantes, com a performance do fundo justificada pelo
fechamento de spread em grande parte dos nossos
ativos, com destaque para o setor de locacao e gestao
de frotas.

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$ 26.898.626,73
PL médio (12 meses): RS 10.052 574,48
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MERCADO DE RENDA VARIAVEL

Multimercado: Butia
Excellence FicFime
Previdéncia

O Butia Excellence FIC FIM apresentou uma renta-
bilidade de 1,4% em outubro e de 11,6% no ano. Ja
o Butid Excellence Previdéncia FIC FIM, teve retorno
de 1,2% no més e de 12,0% no ano. A rentabilida-

de do CDI foi de 1,0% no més e de 10,0% no ano.
A principal contribuicao positiva para nosso retorno
no més veio da posicao comprada em bolsa brasileira.
A principal contribuicdo negativa para nosso retorno
no més veio da posicao vendida em bolsa americana.

Tivemos um més de forte rentabilidade do mercado
de acdes americanos, com o S&P subindo 8,1% em
outubro, em uma combinacao de posicionamento
leve e expectativas de um “pivot” do FED, onde fica-
ria mais claro onde e em qual nivel o Banco central
americano finalizaria suas altas de juros. No entanto,
na primeira reunido do FOMC em novembro onde ti-
vemos mais uma alta de 75bps na taxa basica de juro
americanas, Powell, o atual presidente do FED, fez
um discurso "hawk” e deixou claro que ainda ha mui-
to trabalho a ser feito, jogando maior incerteza nessa
visao, interrompendo o rally que vinha se formando.
O impulso do mercado americano refletiu no merca-
do local, inclusive com a entrada forte de investidores
estrangeiros e proporcionou forte alta de nosso mer-
cado acionario.

No cenario local o més se pautou pelas eleicdes, em
que tivemos Lula como vencedor por margem estrei-
ta. Em nossa visao a reacao inicial do mercado tem
sido influenciada pela resposta do atual presidente
e de seus seguidores ao resultado. Apesar do silén-
cio inicial do presidente, nos parece que as institui-
¢Oes ja caminham para a transferéncia de poder, sem
maiores rupturas. Com esse cenario, o mercado ago-
ra se vira para a defini¢cao da composi¢cao ministerial
do governo Lula em busca da sinalizacdao da politica

BUTIA EXCELLENCE

FIC FI MULTIMERCADO

Classificagdo Anbima:
Multimercado Livre

Aplicagcdo Minima: R$ 100,00
Taxa de Administragédo: 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$ 34.753.74173
PL médio (12 meses): 42.804.031 54
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econdmica, principalmente fiscal, a ser perseguida.
Uma escolha de ministros e equipe comprometidos
com a estabilidade fiscal seria uma sinaliza¢cdo muito
positiva para o mercado, reduzindo a percepcao de
risco e levando a uma alta da bolsa, queda dos juros e
valorizacao do real. Uma escolha em sentido contra-
rio deve ter vetor contrario de maior intensidade.

Apesar da reducdo do risco institucional no mercado
local, ainda existe muita incerteza no mercado com
relacdo a sustentabilidade da divida publica brasilei-
ra, que além da definicao ministerial ainda aguarda
clareza com relacdao ao orcamento e a ancora fiscal.
Agravam o cenario de riscos, a continuidade da in-
flacao global, a alta de juros necessaria para controla-
-la e suas consequéncia para os mercados, inclusive
com a possibilidade de grave crise caso haja ruptura
em algum mercado ou instituicdo. Ja vemos sinais
disso em situacdes como a dos fundos de pensao
do Reino Unido e do Credit Suisse. Outros pontos
de risco que continuam a existir sdo as incertezas
geopoliticas, seja com relacao a Ucrania, Taiwan ou
Coreias. Por ultimo, o mercado se preocupa com a
reconducao de Xi Jiping a presidéncia da China, com
aumento de seu poder e com 0 isso pode impactar
negativamente o crescimento chinés ao aumentar o
intervencionismo estatal, em um pais no qual o mer-
cado imobiliario, forte fonte de crescimento, esta em
crise e com ventos estruturais contrarios. A continui-
dade do grave cenario de riscos local e internacional
nos mantém na defensiva com baixa alocacao em
risco. Continuamos vendidos em bolsa americana,
reduzimos nossa alocac¢ao aplicada em juros brasilei-
ros e estamos com uma leve posi¢cao em bolsa local.a
queda do preco do mineiro em meio a preocupacdes
com o crescimento e com o setor imobiliario chinés.

BUTIA EXCELLENCE PREVIDENCIA

FIC FIM MULTIMERCADO

Classificagdo 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

Hordrio 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, acdes 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$ 86.277.992 98
PL médio (12 meses): R$ 67.950.989 76




Acodes: Butia Fundamental
(Long Only e Long Biased):

O Butia Fundamental FIC FIA teve um retorno de

10,3% em outubro, e acumula ganho de 15,7%
no ano. O Butid Fundamental Long Biased FIC FIM,

apresentou alta de 7,2% no ultimo més e acumula

ganho de 15,2% no ano. O Ibovespa apresentou re-
torno de 5,5% no més e acumula ganho de 10,7% no
ano. A rentabilidade do CDI foi de 1,0% no més e de
10,0% no ano.

Apoiados na valorizagdo do mercado americano no
més de outubro, tivemos ganhos na maior parte da
carteira. Como melhores performances destacamos
nossas empresas no setor de oleo e gas, Petro Rio e
3R, no caminho oposto ao da Petrobras, que recuou
devido ao risco de intervencao governamental po-
sada pelo governo do PT. As duas primeiras podem
ter se beneficiado da transferéncia de recursos da se-
gunda, além da alta do preco do petrdleo. Em seguida
tivemos forte valorizacdo de vamos, uma de nossas
maiores posi¢cdes. Case sobre o qual ja discorremos
em outras cartas. Além da Petrobras, outro detrator
de performance foi Vale, cuja cotacdao acompanhou a
queda do preco do mineiro em meio a preocupacdes
com o crescimento e com o setor imobilidario chinés.

BUTIA INVESTIMENTOS

carta mensal . out/2?2?

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$ 85.899.712,76
PL médio (12 meses): RS 80.819.735,19




BUTIA INVESTIMENTOS

carta mensal . out/2?2?

Com o resultado eleitoral, seguimos o comportamen-
to do mercado e reduzimos significativamente nos-
sa posicao em Petrobras, aumentando a posicdao em
nossas "junior oils’, pois ainda temos visao de alta para
0s precos do petroleo. Apesar de vermos uma desace-
leracao econdmica em 2023, consequéncia da alta de
juros realizada nos ultimos meses, mantemos a con-
vicgao em teses voltadas ao mercado interno, devido
a qualidade das empresas e ao valuation descontado
dos ativos em nosso portfolio. Como por exemplo
o Grupo Mateus e Asai, que podem se beneficiar do
Auxilio Brasil e de outras politicas voltadas ao publi-
co de menor renda de um governo petista, como o
aumento do salario-minimo. Apesar de um nivel de
valuation geral muito baixo, o cenario de riscos locais
e globais ainda € preocupante. Sendo assim, optamos
por manter a carteira diversificada e com um caixa
maior.

BUTIA FUNDAMENTAL

(LONG ONLY e LONG BIASED):

Classificagao Anbima:
Multimercado Livre

Aplicagao 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
% do patriménio do FUNDO. O Butia
LB podera fazer operacdes de short via
indice ou acoes.

PL atual: R$ 15164.70167
PL médio (12 meses): RS 1577825921
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WWW.BUTIAINVESTIMENTOS.COM.BR
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Ou ligue para:
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