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Mercado

A evolucdo dos dados econdmicos deslocou
a narrativa central do tema de inflagdo e alta
das taxas de juros globais, para uma narrativa
de risco de recessdo global. Apesar de que um
desaquecimento da atividade global mais rapido
e mais forte do que o esperado reduza os Impetos
inflaciondrios, © mais provavel &€ que presenciemos
um cendrio onde a inflagdo ndo arrefece por
completo em meio as ainda presentes restricdes
de oferta acompanhadas até o momento e dos
elevados custos de energia. Sendo assim, devemos
presenciar um cendrio de crescimento fraco ou
negativo, acompanhado de juros e inflagdo ainda
altos, apesar de que em nivel menor ao esperado
no inicio do ditimo més.

Os prospectos de desaquecimento  globadl
impactaram o pregodascommoditiese observamos
que o Dow Jones Commodity index caiu 80% e o
Brent caiu 6,5% em junho. O cendrio complicado
também ndo poupou a cotacdo das empresas
do S&P, que caiu outros 84% no més. Os titulos de
dez anos do governo americano chegaram a se
aproximar de 35% a.a, mas desanimam frente dos
dados mais fortes de desaquecimento, fechando
junho préoximos a 3,0% a.a e continuando trajetoria
negativa em julho.

Os efeitos da nova narrativa também foram
sentidos no mercado financeiro nacional, cujos
aspectos negativos também foram ampliados pelos
impactos do avango de medidas gue aumentam
o desafio brasileiro, como a PEC 1/2022 (Kamikaze),

que cria politicas
direcionadas a reduzir o
impacto da elevagdo dos
precos dos combustiveis e da

inflacdo, com aumento do Auxilio

Brasil e do vale gas e criagdo de um

auxilio para caminhoneiros. O total das medidas
deve custar mais de R$ 42 bilhdes e tem prazo até
o fim de 2022. Sob essa toada de mais risco fiscal
e com um desempenho negativo também das
commodities, que vinham sendo porto seguro, a
curva de juros brasileiro subiu, com os titulos de
10 anos do governo brasileiros passando de 13%
a.a. O Ibovespa caiu 115%, o indice Small Caps caiu
162% e o indice de materiais bdsicos da Bovespg,
que captura o desempenho de empresas ligadas
4 producdo de commodities bdsicas, caiu 15,2% no
meés. Conforme discutido em outras cartas, também
ndo é esperado que o cendrio de crescimento e
geragdo de empregos acima do esperado no Brasil
se perpetue Nos proximos semestres, deixando um
viés também negativo para os ativos locais. Vermos
um avango de Bolsonaro nas ultimas pesquisas e
este tem usado a maquina publica a seu favor, o
que deve contribuir para seu crescimento, mas o
cendrio ainda indefinido das eleicoes e das politicas
econdmicas a serem adotadas No proximo governo,
também ndo contribui para gerar otimismo.
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O cendrio de investimentos se tornou ainda Mais
negativo para ativos de risco em junho, Mas enquanto
ainda vemos pregos pouco atraentes no mercado
americano, No Brasil continuamos a ver precos e
prémios muito atraentes, o suficiente para termos
posicoes pequenas em bolsa local e aplicadas
em juros. No caso da alocagdo em moedas, Nos
desfizemos da pequena posicdo em dolar que
haviamos montado, devido a um rally de mais de 11%
em junho do dolar contra o real.

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

O Buticd Fundamental FIC FIA teve queda de 144%
em junho, e acumula queda de 9,3% no ano. O Butid
Fundamental Long Biased FIC FIM, apresentou queda
de 85% no Ultimo més e acumula queda de 37% no
ano. O Ibovespa apresentou queda de 115% Nno Més
e passou a acumular queda de 6% no ano. O indice
Small Caps apresentou uma queda de 16% Nno més e
de 172% no ano. A rentabilidade do CDI foi de 10% no
meés e de 5,5% No ano.

O més de junho fol marcado por uma grande
corregdo Nos mercados: expectativa de uma possivel
recessdo & frente deixaram 0s mercados aversos
ao risco diante quedas da atividade econdmica
global, colocando em xeque o famoso “boom” das
commodities. O motivo disto, se da pelo choque
negativo na demanda por matéria prima, © que em
sintese, deve ajudar a frear inflagdo no curto prazo.
Esperamos um cendrio de crescimento global fraco
ou negativo, acompanhado de juros e inflagdo
ainda altos. E nesta linho, o balango de riscos do
mes passado comprovou-se assimétrico olhando
para taxas de inflogdo global versus expectativas de
crescimento, fazendo o mercado ponderar © quanto
de juros serd necessario para amenizar o problema
inflaciondrio, ocasionando um  desaquecimento
econdmico global, que levaria a um patamar menor
de demanda e consequentemente aum menor preco

N

das commodities basicas. Pelo lado das commodities,
O protagonista deste cendrio inflaciondrio continua
sendo o patamar elevado de preco no mercado
de energia, em especial o petroleo brent que se
mantém nos US$ T10/barril. Contudo, commodities
ligadas & atividade industrial e alimentagéo (minério
de ferro recuou quase 3% e a soja Mais de 7%) estdo
em queda refletindo uma perspectiva de menor
demanda mundial vindas principalmente da Ching,
onde questées como a desalavancagem do setor
imobilidrio e a politica de combate ¢ Covid cologuem
em dlvida a sustentacdo do crescimento chines @
medio prazo.

Quanto ¢ atividade, no Brasil, 0os indicadores seguem
surpreendendo o consenso, corroborando  para
um cendrio mais otimista no  primeiro  semestre,
embora esperemos uma reversdo até o final do
ano. O panorama fiscal tem ficado pressionado
dado o risco de mais medidas populistas, como a
aprovagdo, neste més, da PLP-18 que limita o ICMS em
17% para itens como combustiveis e energia, como
uma solugcdo heterodoxa, que produz deterioracdo
dos fundamentos fiscais de longo prozo do pdis,
pressionando os prémios de risco dos ativos locais.
Desta forma, com um olhar mais cético quanto
crescimento econdmico local e global e com aversdo
a inflagdo brasileira, reduzimos marginalimente
as posicoes em empresas de commodities, com
excecOo Gs de Oleo e gds, e aumentamos em
setores defensivos, como o de energia elétrica e o de
consumo basico. Em junho, iniciamos posicdo em dois
ativos que compartiham a conjuntura inflacionaria
como tese, sendo elas: (I) Assai, varejista e atacadista
no setor de alimentagdo, com forte presenca nacional
e dona de um modelo de lojas voltado ao baixo custo
de mercadorias aos clientes, sendo mais resiliente
0o repasse inflaciondrio; (II) Multiplan, administradora
de shoppings centers distribuidos  principalmente
nas regides sul e sudeste do pais, com contratos de
locagdo ajustados pelo IGP-DI.
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De maneira geral, acreditamos que o ciclo de alta
de juros estd perto do fim, mas ndo acreditamos em
corte de juros mesmo em um horizonte de médio
prozo dado nosso cendrio de inflagdo alta mais
persistente para 2023 e 2024. Embora o Ibovespa
estejo sendo negociado, a um valuation muito
atrativo, o indice Ibovespa (Sem Petrobras e Vale) estd
negociando a 84 vezes P/L projetado de 12 meses, dois
desvios padréo abaixo da média historica e um dos
niveis Mais baixos dos Ultimos anos — o P/L projetado
de 12 meses, incluindo Petrobras e Vale, € de apenas
6,9 vezes. Apesar disto, as perspectivas negativas para
a atividade econdmica e para a inflacdo ndo tém
arrefecido, seja no Brasil ou no mundo, nos levam a ter
uma posicdo significativa em caixa, mas monitorando
de perto algumas bargonhas que dpresentam
atraentes taxas de retorno esperado No longo prazo.

MULTIMERCADO: BUTIA EXCELLENCE FIM E
PREVIDENCIA

O Butid Excellence FIC FIM  apresentou uma
rentabilidade de -05% em margo e de 4,6% no ano.
J& o Butid Excellence Previdéncia FIC FIM, teve retorno
de -04% no més e de 5,6% no ano. A rentabilidade do
CDI foi de 10% no més e de 55% no ano. As principais
contribuicdes vieram das posicoes que rendem
juros pos-fixados e das posicdes vendidas em S&P.
As maiores perdas vieram das alocacdes em bolsa
brasileira e das posigdes que apostam na queda da
curva de juros prefixada brasileira.

O novo cendrio, de maior temor com crescimento
global, fez com que reduzissemos Nossa PosIGAo
tomada em juros americanos, mas apods a forte
queda das taxas, ainda vemos alguma assimetria
positiva, embora reduzida. Esse mesmo cendrio Nos
fez ampliar a posicdo vendida em S&P, onde ainda
vemos um cendrio de pregos pouco atraentes frente
a um cendrio téo adverso de crescimento, inflagdo e
juros, onde as revisdes de lucro das empresas listadas
ainda nem comegaram.

N

No Brasil, ndo fizemos grandes mudancas na alocagdo.
Com mudanca na alocagdo em dolar, onde nos
desfizermos da pequena posicdo que haviamos
montado, devido aum rally de mais de 11% em junho do
dolarcontraoreal. No mercado de agdeslocais, 0 Novo
cendrio fez com que reduzissemos marginalmente as
posicoes em empresas de commaodities,comexcecdo
ds de Oleo e gds, e aumentassemos as posigoes em
setores defensivos, como © de energia elétrica e o
de consumo bdsico, com o inicio de uma Posigdo
em Assai. Nosso mercado de acgdes estd em niveis
de preco, de mdltiplos e de prémios muito atrativos
nuMa perspectiva de longo prozo, mas os fatores
econdmicos e os fatores de risco, Nos levam a ter uma
posicdo direcional pequena na bolsa brasileira. O ciclo
de alta dos juros ja estad mais proximo do fim, os juros
redis esperados ja sdo significativos e economia deve
enfraquecer, portanto, acreditamos que, alguma
posicdo alocada em titulos prefixados e atrelados
a inflacdo sdo justificados, por apresentarem uma
relagdo risco-retorno interessante.



CARTA DE

RENDA VARIAVEL

Junho 2022

BUTIA

INVESTIMENTOS

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 Administragéo: 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 25596952

PL médio (12 meses): RS 44 043 5539]

~\

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 6128557706
PL médio (12 meses) R$ 59520 313 04
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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 12,697,514.10

PL médio (12 meses): R$ 14,246,886.52
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FUNDOS DE INVESTIMENTO BUTIA - CLASSE MULTIMERCADO E A§(~)ES

CARACTERISTICAS PRINCIPAIS

BUTIA FUNDAMENTAL

FIC FIA ACOES

Classificagdo Anbima:

Ardac | iviac
coes Livres

Objetivo:
Investimento minimo de 9t
Fundamental FIA Master

% no Butia

Aplicagao Minima: RS 100,00
Taxa de Administracao: 2,00% a.a.

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

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

Data de inicio: 50/10/2015

ACOES

Objetivo:
O Butia

Fundamental FIA Master tem

meédio/

por objetivo
longo prazo,

seus
primordialmente no mercado acionario, sem
>guir uma alta correlacao com qualquer indice de

O!’Op(!!’(;‘(!ﬂﬁ?’ aos seus cotistas, a

ursos

acoes 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
abaixo do seu valor justo e com potencial de valorizacao

PL atual: R$ 70,268,035.25

PL médio (12 meses): RS 86,865 94890

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

f /BUTIAINVESTIMENTOS
O.

@BUTIAINVEST

IN /BUTIA-INVESTIMENTOS
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@ BUTIA INVESTIMENTOS

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


http://www.butiainvestimentos.com.br
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