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Mercado

Os ativos de risco globais tiveram forte queda em
abril, como exemplos, o S&P caiu 88%, o Nasdag
9,4%, o Euro Stoxx 50 caiu 3% e o Bitcoin 16,2%. O
aumento da aversdo Qo risco, gue ja estava alto
na perspectiva global, se deu, em parte, devido ¢
percepgdo de uma postura mais agressiva do FED
em relacdo ao combate inflaciondrio. A percepgdo
que ser@ necessario um maior nivel de juros por
mais tempo, levou a taxa de juros de 10 anos do
governo americano de 23% ad para 29% a.d.
Esse grau de juros mais altos, levou a uma piora
das expectativas para o crescimento global. Uma
desaceleracdo americana em combinacdo com
uma Europa e uma China que crescem menos
devido aos efeitos da Guerra Russio-Ucrdnia e aos
lockdowns da politica de Covidzerona China devem
reduzir significativamente o crescimento global.
Nenhum desses fatores € novo, mas as situacoes
e suas conseguéncias parecem se agravarem,
conforme pode ser visto em divulgacoes de PMIs
em niveis mais baixos que o esperado.

O mercado local, que vinha sendo outlier, ndo
passou ileso. O Ibovespa e o indice de Small Caps
da Bovespa cairam 101% e 84% respectivamente.
A rotacdo das carteiras que vinha beneficiando o
mercado de acoes brasileirondo teve continuidade,
pois uma maior desaceleragcdo global pode
pesar nas cotacoes das commodities, além de
aumentar o nivel de risco para investimentos em
paises emergentes. Com isso, o fluxo liquido de

entrada de investimentos
estrangeiros  na  bolsa
brasileira se inverteu, ficando
negativo em abril. Esse fluxo,
dliodo ao aumento da taxa de juros
americana e da aversdo ao risco global, associados
A menor procura por ativos brasileiros levou o real
a desvalorizar 4,9%, voltando das proximidades dos
R$ 5,00 por dolar.

As atencdes no Brasil também se direcionam
aos proximos passos do Bacen, que indicou a
possibilidade do fim dos aumentos na Selic, com
a adigdo de 1,0% a.a na reunido de maio, levando @
Selic para 12,75% a.a. O mercado aposta em uma
segunda alta de 05% na reunido seguinte, devido
aos numeros da inflagdo. O cendrio eleitoral ndo
tem gerado choqgues, apesar do crescimento de
Bolsonaro nas pesquisas e um discurso mais d
esquerda de Lulg, mas a incerteza pode estar
contribuindo para o nivel de precos da bolsa e
das taxas de juros. Os numeros melhores de dados
ligados ao crescimento econdmico neste inicio de
ano ndo tém convencido o mercado, gque Passou
a projetar menor crescimento do PIB em 2023.

O cendrio de deterioragdo das condicoes
econdmicas e dos fatores de risco afetou
negativamente o prego dos ativos, aumentando
seus premios, principalmente no mercado
local, onde atingiram precificacdo
atraente para investimentos de longo prazo.
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Apesar do nivel atraente de pregos, Ndo vemos
elementos de curto prozo que justificam  uma
diteracdo das condicdes de baixo crescimento,
inflagdo alta e juros aumentando. Um cendrio tdo
negativo permite alocagcdo apenas em  ativos
muito depreciados, que ja incorporam expectativas
bastante desgaostadas. Vemos os  ativos  locais
refletindo mais adequadamente essas condicoes em
relacdo aos ativos externos. O FED nos parece muito
defasado no combate ¢ inflagdo e provavelmente vai
ter que seguir uma politica de juros mais restritiva do
que atualmente precificado, enquanto sua bolsa Nndo
esta tdo desvalorizada frente aos desafios de uma
economia com sinais de que pode eventualmente
entrar em estagflagdo. Nosso processo de alta de
juros G esta mais perto do final e, em nossa opiNido,
oferece prémios adequados a partir do meio da
curva.

Nossas carteiras de multimercado refletem nosso
cenadrio para os EUA, se beneficiondo caso a curva
de juros americanas continue subindo e o Mmercado
aciondrio americano continue a cair. Nas alocacoes
locais, ganhamos caso o mercado passe a precificar
juros Mmais baixos Nos proximos anos. Nosso mercado
de agoes estd em niveis de preco, de maltiplos e de
premios de risco muito atrativos em uma perspectiva
de longo prazo, mas os fatores econdmicos, fatores
de risco e fatores técnicos, NGo Nos permitem uma
alocacdo significativa neste mercado. Nesse contexto
e com um custo de oportunidade alto, preferimos um
portfolio leve em nivel total de risco. Como fatores de
rsco relevantes, monitoramos de perto a evolucdo
dos dados econdmicos, a evolugdo da guerra RUssior-
Ucrénia e o combate a Covid-19 na China. Também
acompanhamos as perspectivas fiscais brasileiras, o
gue inclui as perspectivas eleitorais e quais as politicas
econdmicas a serem adotadas pelo proximo governo.

AGOES: BUTIA FUNDAMENTAL (LONG ONLY e
LONG BIASED):

N

O Buticd Fundamental FIC FIA teve queda de 53%
em abril, e acumula alta de 3% no ano. O Butid
Fundamental Long Biased FIC FIM, caiu 15% no ditimo
meés e acumula alta de 39% no ano. O lbovespa caiu
10]% no més e acumula alta de 2,9% no ano. O indice
Small Caps apresentou uma queda de 84% no més e
de 22% no ano. A rentabilidade do CDI foi de 09% no
meés e de 34% no ano.

A percepcdo de que os efeitos da Covid, das medidas
de combate ¢ pandemia e a guerra Rdssio-Ucrania
estdo levando a um periodo de menor crescimento,
maior inflagcdo e maior taxa de juros, levou & queda
expressiva dos mercados de agdes globais, e desta
vez, a bolsa brasileira ndo fol um outlier. Enquanto
o foco estava no aumento de juros americanos
devido & inflacdo e o choque de oferta de
commodities devido G guerra, as acgdes brasileiras
se beneficiaram dos fluxos globais que procuravam
commodities e agdes de valor. Com as expectativas
de crescimento deteriorando ao redor do mundo,
fruto das perspectivas de juros americanos mais altos,
agravamento da guerra e das sangdes & compra
de energia da RuUssia pela Europa, e dos agressivos
lockdowns na China em sua politica de Covid zero,
0s precos das commodities passam a ser um ativo
mMenos Obvio, pois em uMma recessdo, a demanda por
elas cai, levando junto seus precos. Em um mundo de
menor crescimento, Mmaior risco e sem alta de pregos
de commodities, o Brasil deixa de ser destino dos
fluxos de investimento em agodes, © que pode ser Visto
no fluxo liquido de entrada de estrangeiros na bolsa
brasileiro, que se invertey, ficando negativo em abril,
enguanto estava Muito positivo Nos primeiros meses
do ano.

O fluxo de resgate fez com que 0s setores de
propriedades, utilidades, oleo e gds e comunicagdo
tivessem pouca oscilagcdo no més, enquanto os
demais, apresentaram quedas fortes, com destague
para os setores de salde e consumo discriciondrio.
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No setor de salde, sofremos forte queda em nNossa
posicdo em Hapvidag, que estd em niveis de valuation
atraentes, possui vantagem comparativa de custos
por ser verticalizado, lideranca no setor e deve
coletar sinergias significativa sem sua fusdo com
a Intermédico, mas cujos resultados devem sofrer
Nno curto prazo com a retomada de atendimentos
médicos queficaramrepresados durante apandemia,
alem de sofrer com um risco de pressdo de custos
CAaso O projeto de piso salarial dos enfermeiros seja
aprovado. Em consumo discriciondrio, Nossa mMaior
perda veio de Lojas Quero-Quero, cujos resultados
de curto prazo sofrem com aumento do custo de
sua concessdo de crédito, devido cao aumento da
Selic e do aumento da inadimpléncia, que retorna a
niveis normais apods um periodo de baixa durante a
pandemia. Outro fator de curto prazo negativo para a
tese € uma normalizagdio das vendas, que vinham de
uma base muito alta. Tivemos boa performance no
setor de Oleo e gas com as posicdes em Petrorio e 3R
e no setor de utilidades com nossa posicdo em CPFL

Nosso mercado de agdes estd em niveis de
pregco, de multiplos e de prémios muito atrativos
nuMa perspectiva de longo prozo, mas os fatores
econdmicos, os fatores de risco e os fatores técnicos,
nos levam a ter uma posi¢gdo significativa em caixal.
A piora do cendrio econdmico nos levou a reduzir
nossa alocagdo em alguns dos papéis que devem
apresentar resultados pressionados No cUrto prazo.
As redugodes incluem Grupo Mateus, cujas margens
devem ficar pressionadas com a alta da inflagcdo
corroendo o poder de compra de seu publico-alvo de
menor renda e em Lojas Quero-Quero e empresas do
setor de salde pelos motivos de curto prazo citados
anteriormente.

MULTIMERCADO: BUTIA EXCELLENCE E
PREVIDENCIA

O Butid Excellence FIC FIM apresentou uma
rentabilidade de 10% em marco e de 4,6% no ano. Ja
O Butid Excellence Previdéncia FIC FIM, teve retorno de
13% No més e de 5,3% no ano.

N

A rentabilidade do CDI foi de 09% no més e de 34%
no ano. As principais contribuigdes vieram das
posicoes que se beneficiam das altas das toxas de
juros americanas de 10 anos e da posigdo vendida
em bolsa americana. As maiores perdas vieram das
alocagdes que apostam na queda da curva de juros
brasileira.

A tese de continuarmos tomados em  juros
americanos, apostando em sua alta, se mantém.
O FED ainda estd muito atrds da curva e a inflagdo
deve ser ainda mais pressionada com a redugdo da
compra de combustiveis fosseis da RUssia por parte
da Europa, pressionando ainda mais os precos de
Oleo e gds, com a intensificagdo dos lockdowns na
Ching, que podem causar ainda mais problemas
nas cadeias de suprimento globais. A expectativa de
menos crescimento, mais iNflagdo e Mais juros Nos
EUA, em combinacdo com valuations moderados, Nos
leva a ter uma posicdo vendida em bolsa americana.

No Brasil, o ciclo de alta dos juros j& estd mais proximo
do fim, os juros reais ja sdo significativos e economid j&
estd muito fraco, portanto, acreditamos gue, alguma
posicdo alocada em fitulos prefixados e atrelados
a inflagdo sdo justificados, por apresentarem uma
relagdo risco-retorno interessante. Essa queda dos
juros por sua vez, em combinacdo com os efeitos dos
fluxos de investimentos e um valuation descontado,
servem de combustivel para a onda positiva para
o0 mercado aciondrio brasileiro. Nosso mercado
de acdes estd em niveis de prego, de maltiplos e
de prémios muito atrativos numa perspectiva de
longo prazo, mas os fatores econdmicos, os fatores
de risco e os fatores técnicos NGO Nos permitem
uma alocagdo significativa em agodes no Brasil. Ndo
POSSUIMOS posicoes em dolar no momento, pPor
estarmos com um portfolio com pouca alocagdo em
risco, ndo precisando de grandes posicoes de hedge
neste momento, além de um alto custo de carrego
atualmente e por acharmos a trajetoria do cambio
menos clara nas atuais circunstancias.
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FUNDOS DE INVESTIMENTO BUTIA - CLASSE MULTIMERCADO E A§(~)ES

CARACTERISTICAS PRINCIPAIS

BUTIA EXCELLENCE

FIC FI MULTIMERCADO

Classificagdo Anbima:
Multimercado Livre

Objetivo:
Investimento minimo de 95%
no Butid Excellence FIM Master

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

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

Prazo de Resgate: D+3]

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

Data de inicio: 08/01/2016

MULTIMERCADO

Objetivo:

O Butid Excellence FIM Master temm como objetivo obter
retorno absoluto no médio/longo prazo, através de ganhos
de capital mediante operagdes nos mercados de juros
domeéstico, indices de preco, cdmbio e agodes, utilizando-se
dos instrumentos disponiveis tanto nos mercados & vista
quanto nos mercados de derivativos. O Fundo poderd se
utilizar, entre outros, de mecanismos de hedge, operagdes
de arbitragem e alavancagem para alcangar seus obje-
tivos. A exposicdo do Fundo dependerd, entre outros
fatores, da liquidez e volatilidade dos mercados em que
estiver atuando. A filosofia de investimentos é baseada em
andlise macroeconémica e fundamentalista.

PL atual: RS 44.262.866,72

PL médio (12 meses): RS 44.620.171.27

~\

BUTIA PREVIDENCIA

FIC FI MULTIMERCADO

Classificagdo Anbima:

Previdéncia Multimercado

Objetivo:

investimento minimo de 95% no Butia
drevidéncia fundo de investimento
Previdéncia Multimercado Master

Aplicagdo Minima: R$ 1.000,00

Taxa de Administracdo: 16% a.a
Taxa de Performance: Nzo ha
Prazo de Resgate: D+3

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

Data de inicio: 29/01/2018

MULTIMERCADO

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, ¢
divida, utilizando-se dos instrumentos disponiveis tanto
nos 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.

oes e

PL atual: RS 61155422 86
PL médio (12 meses): R$ 59520916 32
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FUNDOS DE INVESTIMENTO BUTIA - CLASSE MULTIMERCADO E A§(~)ES
CARACTERISTICAS PRINCIPAIS

BUTIA FUNDAMENTAL

LONG BIASED FIC FIM

(" Classificagdo Anbima: RENDA FIXA )
Multimercado Livre Objetivo:
Aplicagdo Minima: R$ 100,00 O fundo Butia Fundamental FIC FIM é um fundo Long

fundamentalistas,

Bi d que, por meio de analises
procura encontrar ativos ¢ ) cja abaixo do justo
Taxa de Performance: : para suas caracteristicas de retorno e que estejam
exceder o CDI sujeitos a fatores internos ou externos que imp oulsionem

sua geracao de valor para c sta. Adicionalmente o
fundo procura valor aumentando

Taxa de Administragdo: 2% a.a.

Prazo de Resgate: D+3]

Horario Movimentag&o: Atc as 14h ou reduzindo a uxpu; ariavel cor'w(orr“ > sua
expectativa para o de >gmento, | Jo
Perfil de Risco: Arrojado alavancar sua exposi ou reduzi- \a a 0% do

Data de inicio: 25/06/2020 patrimonio do FUNDO. O Butia LB podera fazer operacoes
T de short via indice ou acées.

PL atual: RS 1572724024

PL médio (12 meses): R$ 1508018965
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FUNDOS DE INVESTIMENTO BUTIA - CLASSE MULTIMERCADO E A§(~)ES

CARACTERISTICAS PRINCIPAIS

BUTIA FUNDAMENTAL

FIC FIA ACOES

Classificagdo Anbima: ACOES
coes Livres Objetivo:
Objetivo: O Butid Fundamental FIA Master tem por objetivo

Investimento minimo de 9t
Fundamental FIA Master

% no Butia proporcionar aos seus cotistas, a medio/ longo prazo,
seus

ursos primordialmente no mercado acionario, sem
>guir uma alta correlacao com qualquer indice de
acgoes especifico disponivel. A filosofia de investimento do
fundo é baseada principalmente na analise
fundamentalista e macroecondmica, atrav de uma
selecao de empresas que estejam ndo negociadas

Prazo de Resgate: D+3 abaixo do seu valor justo e com potencial de valorizagao

Aplicagao Minima: RS 100,00

Taxa de Administracao: 2,00% a.a.

Taxa de Performance:
20% s/ o que exceder o Ibov.

Horario Movimentagao: Ate as 14h

PL atual: R$ 8194711750

Perfil de Risco: Crescimentc . ! .
neme PL médio (12 meses) RS 92 94071597

Data de inicio: 50/10/2015

Este relatdrio foi elaborado com fins meramente informativos e ndo deve ser considerado como oferta de venda dos referidos fundos de investimento. Rentabilidade
passada ndo representa garantia de resultados futuros. Fundos de Investimento ndo contam com a garantia do Administrador do fundo, Gestor da carteira, ou
qualquer mecanismo de seguro ou, do Fundo Garantidor de Crédito - FGC. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e regulamento do fundo
antes de aplicar seus recursos. Para maiores informacgGes, favor acessar o site www.butiainvestimentos.com.br.



OU acesse o site:

@% WWW.BUTIAINVESTIMENTOS.COM.BR

e clique em "Invista Aqui”

Se preferir envie um e-mail para:

Ed ATENDIMENTO@BUTIAINVESTIMENTOS.COM.BR

Ou ligue para:

@ (31) 2115-5454
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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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