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Cenario Macro

Nos Estados Unidos os indicadores econdmicos vém
ditando® o ritmo dos movimentos do mercado. Ape-
sar da volatilidade|dos precos dos ativos no geral es-
tanabaixo do historicamente normal, a sensibilidade
dos mesmos a novos dados econémicos vem geran-
do incerteza no curto prazo. O S&P 500 subiu cerca
de 3,207%, enquanto as taxas de juros dos titulos de 10
anos do governo americano permaneceram estaveis,
porem com razoavel amplitude de movimentos ao
longo do més.

O setor imobiliario, que € um dos setores mais cicli-
cos da economia, vem apresentando dados positivos
ao longo do ano. Junto dele, os recentes dados do
Indice de Gerentes de Compras (PMI, na sigla em in-
glés) industrial, indicaram uma possivel reaceleracdo
do setor, com alguns dados passando para a area de
expansao econdmica, além disso, os recentes dados
de despesas do Indice de Precos para Despesas com
Consumo Pessoal, o PCE, mostraram que a demanda
doméstica acelerou em fevereiro. Esse cenario corro-
bora com a tese de que a economia americana deve
apresentar um crescimento de PIB na faixa de 2,5% a
3,0% em 2024, o que, junto ao inicio do ciclo de cor-
tes de juros, torna o ambiente favoravel para ativos de
risco no pais.

Na reuniao do FOMC, que decidiu por manter a taxa
de juros na faixa de 5,25% e 5,50%, algumas coisas nos
chamaram a atencado. No relatério de projecdes eco-
némicas do FED, a mediana das projecdes de cres-
cimento real de PIB para 2024 foi revisada para cima
em 0,70 p.p, assim como a projecao do core PCE, que
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“NA CHINA, O CENARIO
ESTRUTURAL AINDA E
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OS ULTIMOS DADOS
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ESTAR EM UMA FORTE
DESACELERACAO.”

subiu 0,20 p.p, em comparagao com as ultimas
projecdes feitas em dezembro. Diante disso, as
projecdes para a taxa de juros em 2024 ficaram
estaveis, apesar da projecao para 2025 ter saido
de 3,60% para 3,90%. Mesmo diante dessas revi-
sdes, o discurso do Jerome Powell foi considera-
do dovish.
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Na China, o cenario estrutural ainda é complicado,
porém os ultimos dados econdmicos deram um ali-
vio no curto prazo, principalmente os que se referem
ao setor industrial. Parte dessa recuperacao do setor
industrial se deve ao fato do setor imobilidrio estar
em uma forte desaceleracao, ja que o governo chinés
foi obrigado a realocar seu alvo de estimulos, que se
direcionaram para o setor industrial e de infraestru-
tura. Como comentado na carta anterior, o governo
divulgou a meta de crescimento do PIB, que perma-
neceu “por volta de 5%", além de divulgar um orca-
mento fiscal de 3,8% para 2024.

No Brasil, os recentes dados de inflacdo apresenta-
ram numeros cheios acima do esperado. Ademais, os
recentes numeros do mercado de trabalho surpreen-
deram as projec¢des e mostraram um mercado ainda
bastante aquecido, o que contribui com uma ativida-
de domeéstica ainda bastante resiliente.

Na reunido do COPOM, o comité optou pela retirada
da indicacao de mais dois cortes de 50 bps, deixando
somente a indicagao de um corte de 50 bps na pro-
Xima reuniao, colocando em destaque a atual depen-
déncia de novos dados de atividade e de inflacdo.

Os ativos brasileiros vém apresentando um desempe-
nho aquém quando comparado com os ativos globais,
diante de perspectivas econdmicas melhores nos Es-
tados Unidos e de novas intervencdes governamen-
tais em empresas relevantes do indice. O Ibovespa fe-
chou o més de marco com uma queda de 0,70%, com
a parte longa da curva de juros subindo por volta de
20Dbps.

Mercado de Crédito
Privado

Marco foi um més novamente marcado pela dinamica
de fechamento dos spreads de crédito dos ativos high
grade, tanto aqueles atrelados ao CDI quanto das de-
béntures incentivadas.

A dinamica persiste, impulsionada pela visao otimista
dos agentes em relacdao ao desempenho das empre-
sas em 2024, devido a reducao das taxas de juros e a
continuidade de uma atividade econdémica saudavel,

embora com sinais de desaceleracao. O maior apetite

“NA REUNIAO DO COPOM,

O COMITE OPTOU PELA
RETIRADA DA INDICACAO
DE MAIS DOIS CORTES DE 50
BPS, DEIXANDO SOMENTE A
INDICACAO DE UM CORTE DE
50 BPS NA PROXIMA REUNIAO,
COLOCANDO EM DESTAQUE
A ATUAL DEPENDENCIA DE
NOVOS DADOS DE ATIVIDADE E
DE INFLACAO.”

por titulos tem pressionado principalmente as taxas
dos ativos de maior qualidade, com parte significativa
dos ativos negociando a taxas inferiores ao praticado
no encerramento de 2022.

Acreditamos que essa tendéncia de reducao dos
spreads dos ativos incentivados também ira favorecer
a reducdo das debéntures corporativos ja que, a partir
de determinados niveis de prémio, somente o fator da
isencdo tributaria nao ira justificar as alocacdes, o que
devera fazer com que os investidores passem a olhar
outros instrumentos. Por mais que esse nao seja o ce-
nario principal, dada que ainda enxergamos prémios
satisfatorios em diversos ativos isentos, € algo a que
estamos atentos.

Do ponto de vista das companhias, o atual ambiente
€ bastante favoravel para a emissao de novas dividas,
devido a alta demanda dos investidores e aos prémios
relativamente baixos exigidos, impulsionando um
mercado de divida corporativa aquecido. Segundo o
relatério “Acompanhamento mensal’, divulgado pelo
time de Credit Research do Banco ABC, marco somou
RS 60,5 bilhdes em novas emissdes. O pipeline para
abril continua bastante aquecido, com papéis incen-
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tivadas, corporativas e de instituicdes financeiras no
radar. Consideramos que essa dinamica de um mer-
cado de divida corporativa mais aquecido sera funda-
mental para que tenhamos um nivel de racionalidade
nos spreads de crédito.

Para frente, enxergamos que o cenario demandara
cada vez mais prudéncia na alocacao de capital ja que
as assimetrias para a classe estdo se tornando me-

nores, o que tende a penalizar o erro de forma mais

intensa. Diante disso, estamos prezando ainda
mais pela prudéncia nas nossas alocacdes, dan-
do bastante énfase para o fator de risco e retor-
no dos ativos e prezando pela qualidade e nivel
de precos nas alocacdes. Acreditamos que essa
postura que justificou nosso resultado sera cru-
cial para continuarmos entregando uma renta-
bilidade satisfatoria para nossos clientes.
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Butia Top Crédito
Privado FIC FIRF

Em marco, o BUTIA TOP CREDITO PRIVADO FIC FIRF
apresentou rentabilidade de +1,07% (128,32% do CDI).
Nos ultimos 12 meses, o fundo acumulou retorno de
+15,28% (123,61% do CDI). O carrego bruto no final
do més fechou em CDI + 1,17%, e a duration de 2,07
anos.

Durante o més, o fundo beneficiou-se do fechamen-
to dos spreads da grande maioria dos ativos que com-
pdem o portfélio. Como destaque positivo de perfor-
mance, tivemos as posi¢des Energisa, CSN, Eneva
e Oncoclinicas. Na ponta detratora, tivemos Dasa e
Movida contribuindo negativamente.

Em relagcdo a novas emissdes, iniciamos via mercado
secundario uma posicdo em uma empresa de bens de
capital. Além disso, decidimos por alongar uma po-
sicao em um ativo de saneamento e aumentamos o
nosso percentual alocado em caixa.

Para o més de abril, estamos vendo o pipeline de
emissdes corporativas mais aquecido, e dessa for-
ma, estamos avaliando algumas novas operacdes no
mercado primario.

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$ 220.271.922,05
PL médio (12 meses): R$ 208.755.060,54
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Butia Plus Crédito
Privado FIRF LP

No més de marco, o BUTIA PLUS CREDITO PRIVADO
FIRF LP apresentou rentabilidade de +1,08% (129,85%
do CDI). Nos ultimos 12 meses, o fundo acumulou
retorno de +15,58% (126,05% do CDI). Ao final do
meés, o carrego bruto fechou em CDI + 1,98% e a
duration de 2,52 anos.

Na atribuicdo de performance do fundo, tivemos as
emissdes de CSN, Eneva, Vix Logistica e Oncoclinicas
contribuindo de maneira positiva. Ja na ponta contra-
ria, tivemos como detrator uma emissao de Dasa e Mo-
vida.

Durante o més, decidimos por alongar uma emissao no
setor de saneamento basico. Além disso, aproveitamos
uma emissao primaria para iniciar uma posicao em um
novo emissor ligado ao setor de infraestrutura de TL

BUTIA PLUS FIRENDA FIXA

CREDITO PRIVADO

Classificagcdo Anbima:
Renda Fixa Duracao Livre Crédito Livre

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

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

Prazo de Resgate: D+46
Horario Movimentagao: Até 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 atraves de titulos
soberanos, risco de crédito high grade e
high yield no mercado domeéstico ou
externo, buscando uma boa assimetria
de Risco x Retorno para o cotista.

PL atual: R$ 29.402.873,88
PL médio (12 meses): R$ 29.737.000,53
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Butia Debéntures
Fundo Incentivado
Infraestrutura RFLP

Em marco, o BUTIA DEBENTURES FUNDO
INCENTIVADO INFRAESTRUTURA RF LP apresentou
rentabilidade de +0,23% no més. Nos ultimos 12
meses, o fundo acumulou retorno de 15,38%, liquido
de IR. O yield da carteira encerrou o més em 6,18%,
o que representa um prémio de 0,43% sobre a ETTJ
(Estrutura a Termo de Taxas de Juros de mesma
duration da carteira), a duration ao final do més era
de 5,76 anos.

No més de marco, a dindmica local dos juros reais
foi influenciada tanto por fatores internos quanto
externos. Localmente, observamos uma leitura des-
favoravel dos dados de inflacdo, com destaque para
uma dinamica de uma inflacao de servicos mais de-
safiadora, impulsionada por um mercado de trabalho
ainda robusto, o que resultou em duvidas sobre o ni-
vel de Selic terminal, com o mercado passando a pre-
cificar um numero mais proximo de 10% a.a. do que
9% a.a. No cenario externo, a dinamica de inflacdao
que nao esta cedendo como o esperado, o0 que vem
postergado o inicio do ciclo de afrouxamento mone-
tario por parte do FED, fator que tem exercido maior
volatilidade na curva de juros e ocasionando em um
fortalecimento da moeda contra a maioria dos pares.
O conjunto dessa dinamica acabou provocando uma
abertura nas taxas locais, principalmente nos vértices
intermediarios e longos, aumentando assim a incli-
nacdo da curva de juros. Quando olhamos a perfor-
mance dos principais indices atrelados as NTN-Bs,
o IMA-B 5, IMA-B e IMA-B 5+ renderam, respectiva-
mente, 0,77%, 0,08% e -0,55%.

Sobre o comportamento dos spreads de crédito, a
tendéncia de fechamento continua, porém em uma
velocidade inferior ao que foi nos ultimos meses.
Observamos uma maior racionalidade por parte do
mercado, justamente pelo forte rali observando re-
centemente. Apesar disso, ja estamos vendo algumas
emissdes passando a serem negociadas a spreads
negativos em func¢do de suas NTN-Bs de referéncia,
O que requer bastante cautela. Diante desse cenario,
estamos ajustando o portfdlio para maximizar os ni-
veis de carrego, priorizando a qualidade de crédito
dos ativos. Dessa forma, temos sido mais ativos no
mercado primario e secundario, com preferéncia em

BUTIA DEBENTURES

FI INCEN. DE INFRA. RF LP

Classificagao Anbima:
Renda Fixa Duracao Livre credito Livre

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

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

Prazo de Resgate: D+3]

Horario Movimentacgao: 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 sdo isentos de
IR para pessoas fisicas.

PL atual: R$ 20.770.369,58
PL médio (12 meses): R$ 20.964.521,00



alocacdo no setor de utilities. No més, participamos
de uma emissdo primaria de uma empresa de distri-
buicdo de energia.

Tivemos como destaque positivo as emissdes de Co-
pel, CCR e Pampa Sul, enquanto as emissdes de Jalles
Machado e Cagece tiveram desempenho inferior.

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 econdémico 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 visdo de
longo prazo da estratégia.

Butia Top Icatu Seg
Previdéncia FIRF CP

Em marco, o BUTIA TOP ICATU SEG PREVIDEN-
CIA FIRF CP apresentou rentabilidade de +1,04%
(124,38% do CDI). Nos tultimos 12 meses, o fundo
acumula retorno de +14,88% (120,34% do CDI). Ao fi-
nal do més, o carrego bruto encerrou em CDI +1,20%
e aduration de 2,19 anos.

Durante o més, a dinamica do fundo foi semelhante
4 do BUTIA TOP CREDITO PRIVADO FIC FIRF, com
o fundo se beneficiando da continuidade do fecha-
mento dos spreads dos ativos de crédito high grade,
com destaque para as de Energisa, CSN, Eneva e On-
coclinicas.

Em relacdo a novas emissdes, iniciamos via mercado
secundario uma posicao em uma empresa de bens de
capital. Aléem disso, decidimos por alongar uma po-
sicdo em um ativo de saneamento e aumentamos o
nosso percentual alocado em caixa.

Para o més de abril, estamos vendo o pipeline de
emissdes corporativas mais aquecido, e dessa forma,
estamos avaliando algumas novas operacdes no mer-
cado primario.
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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 Movimentacgdo: 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 gestdo ativa nos mercados de
juros domeésticos. 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$ 103,235,865.48
PL médio (12 meses): R$ 75,225,666.09

24

1.Titulos com remuneragdo baseada em indices de prego, como IPCA, podem ter o valor financeiro alterado retroativamente, devido a substitui¢do da variagdo projetada do indice pela
variagdo oficial.
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ACOES

Butia Fundamental (Long
Only e Long Biased)

No meés de marco, o BUTIA FUNDAMENTAL FIA
registrou uma alta de 0,32%, acumulando um retorno
positivo de 18,2% em 12 meses. O BUTIA LONG
BIASED FIC FIM teve uma alta de 0,72% no més, e nos
ultimos 12 meses rendeu 17,05%. Em comparacao, o
CDI teve um rendimento mensal 0,8% e acumula um
ganho de 12,4% em 12 meses, enquanto o Ibovespa
teve um rendimento mensal de -0,83% e acumula um
ganho de 24,6% em 12 meses.

O més de marco foi marcado por um ambiente
ambiguo nos ativos de risco brasileiros. O mercado
brasileiro de a¢des foi positivamente impactado pelo
aumento nos precos das commodities (milho, trigo,
gas natural e petrdleo) impulsionado pelas tensdes
geopoliticas entre Russia e Ucrania. Paralelamente,
as declaracdes do presidente do FOMC, sinalizando
cautela quanto a inflacao e a politica de juros,
contribuiram para um sentimento de que o ciclo de
corte de juros pode demorar um pouco mais que o
esperado.

A empresa que mais contribuiu positivamente no
més foi a PRIO, acompanhando o preco do Brent, que
alcancou quase 88 ddlares por barril na maxima. Essa
flutuacdo do petrdleo ocorreu em meio aos conflitos
envolvendo Russia e Ucrania, Israel e Hamas, além
dos ataques a navios no Mar Vermelho e os cortes de
producao pela OPEP. Outra posicao que teve impacto
positivo na carteira foi o Grupo GPS, uma empresa
de servicos terceirizados conhecida por suas grandes
aquisicdes. Desta vez, anunciaram sua 532 aquisicao,
a maior até agora: a compra da GRSA, uma das lideres
no setor de catering e restaurantes corporativos no
Brasil, movimento que repercutiu bem no mercado.

BUTIA EXCELLENCE

FIC FI MULTIMERCADO

Classificagdo Anbima:
Multimercado Livre

Aplicagcdo Minima: R$ 100,00
Taxa de Administragdo: 150% a.o.

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

Prazo de Resgate: D+3]

Hordrio 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 econémicos e finan-
ceiros para encontrar estratégias que
possuam a melhor relagdo Risco X
Retorno, em um portfélio otimizado. A
tomada de risco ocorre mediante ope-
racées principalmente nos mercados
de juros, cAmbio, acdes e crédito priva-
do, utilizando-se dos instrumentos
disponiveis tanto nos mercados a vista
quanto nos mercados de derivativos.

PL atual: R$ 31.997.894,29
PL médio (12 meses): R$ 34.890.191,74




BUTIA INVESTIMENTOS

carta mensal. mar/24

Quanto as performances negativas, destacamos
Vivara. As repentinas trocas no comando da
empresa, que levaram de volta a direcdo o
fundador da companhia, Nelson Kaufmann, e
apos uma péssima reacao do mercado, a uma
nova troca, levando o atual CFO, Otavio Lyra,
para o cargo de CEO, assustaram o mercado.
A companhia apresenta varias oportunidades
de crescimento e um operacional muito forte,
porém tal movimentacdo leva a uma incerteza
emrelagdo a governanca e as estratégias futuras.
Outro detrator foi a Petrobras, devido a novas
discussdes politicas envolvendo a companhia.
A quebra de expectativa do mercado a respeito
do pagamento dos dividendos extraordinarios,
evidenciando possiveis novas intervencdes
governamentais, levou a uma reacdo forte no
papel. Além disso, conflitos politicos envolvendo
o CEO, Jean Paul Prates, e o governo brasileiro,
geram incertezas em relacdo ao futuro do CEO e
da empresa.

Apesar de um viés otimista em relacao as acdes
do mercado brasileiro para 2024 devido ao nivel
de valuation das empresas e aos potenciais
impactos de um ciclo de corte de juros local e
internacional, o cenario se torna desafiador
para os mercados emergentes com o fluxo de
investimentos sendo absorvido pelo mercado
americano, que contacomotemadeinteligéncia
artificial e uma economia robusta. Além disso
a extensao dos cortes de juros nos dois paises
se tornou mais incerta, assim mantemos uma
alocacdo balanceada no mercado, procurando
aquelas empresas com melhor execucao e
mantendo um nivel levemente maior em caixa.

BUTIA EXCELLENCE PREVIDENCIA

FIC FIM MULTIMERCADO

Classificagdo Anbima:
Previdéncia Multimercado

Aplicagdo Minima: R$ 1.000,00
Taxa de Administracdo: 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 busca combinar a analise
fundamentalista com a analise quanti-
tativa de dados econdmicos e financei-
ros para encontrar estratégias que
possuam a melhor relacao Risco x
Retorno, em um portfolio otimizado. A
tomada de risco ocorre mediante
operacdes principalmente nos merca-
dos de juros, cambio, acbes e credito
privado utilizando-se dos instrumentos
disponiveis tanto nos mercados a vista
guanto nos mercados de derivativos.

PL atual: R$ 99.956.239,90
PL médio (12 meses): R$ 95.648.253,9]
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MULTIMERCADO

Butia Excellence Fic Fim e
Previdéncia

No més de marco, o BUTIA EXCELLENCE FIC FIM
apresentou alta de 0,9% e o BUTIA EXCELLENCE
PREVIDENCIA FIC FIM registrou alta de 0,6%,
acumulando um retorno positivo de 11,3% e 10,9%,
respectivamente nos ultimos 12 meses. Em
comparacao, o CDI teve um rendimento mensal de
0,8% e acumula um ganho de 12,4% em 12 meses.
Como principais contribuicdes positivas tivemos
as posicdes aplicadas em crédito privado no Brasil
e a posicdao comprada em ouro. Como principal
contribuicao negativa, tivemos a posi¢ao aplicada em
juros pré-fixados.

O final de marc¢o foi caracterizado pelo retorno das
preocupacdes com a trajetdéria da taxa de juros
basica da economia americana, apos a divulgacao de
dados econdmicos mais fortes que apontam para a
resiliéncia econdmica e de discursos mais agressivos
por diretores do FED. Nesse sentido tivemos uma alta
dos juros de toda a curva americana e uma redugao
da probabilidade implicita de cortes do Fed funds
nos proximos meses. Naturalmente, isso tem afetado
negativamente os mercados de risco global, mas nao
foi capaz de reverter a performance do S&P 500 em
margo, que subiu 3,2% no més, acumulando alta de
10,6% em 2023, ainda impulsionado pelo tema de
inteligéncia artificial.

Ainda no mercado internacional, a China continua
a procurar estimulos para sua economia debilitada,
mas isso nao foi capaz de impedir a queda dos precos
do minério de ferro. As tensdes geopoliticas tém se
agravado tanto na Russia-Ucrania quanto no Oriente
Meédio. Esse agravamento de tensdes, tem feito os
precos do petroleo subirem de maneira relevante,
0 que também aumenta os riscos inflacionarios. O
preco do Brent subiu mais 4,6% em marc¢o, atingindo
87,5 dolares, o maior nivel em meses.

O mercado de ac¢des brasileiro ndo passou ileso como
oamericano e olbovespaapresentouquedade0,7% no
més, com significativa influéncia da performance de
Petrobras e Vale. Além de sofrer com a saida de fluxos
estrangeiros em direcao ao mercado americano, a
tentativa de interferéncia nas duas maiores empresas
do indice, inclusive levando a reducao do pagamento
de dividendos por parte da Petrobras, e em outros

BUTIA FUNDAMENTAL

(LONG ONLY e LONG BIASED):

Classificagdao Anbima:
Multimercado Livre

Aplicacédo Minima: R$ 100,00
Taxa de Administragao: 2% a.a.

Taxa de Performance: 20% sobre o gue
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
O 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
operacdes de short via indice ou acoes.

PL atual: R$ 21.729.769,05
PL médio (12 meses): R$ 20.427.015,05

setores da economia, tem ajudado a espantar os
investidores da bolsa brasileira, que ja acumula
queda de 4,5% no ano até o final de marco.

A alta da curva de juros americana tem impacto
direto na nossa curva de juros e na taxa de
cambio, que também estdo apresentando alta
recente. Estes movimentos sdo intensificados
pela pior da perspectiva fiscal brasileira, inclusive
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com derrotas de algumas pautas arrecadatorias no
congresso e pela postura mais intervencionista e
menos disciplinada do governo. Agrava ainda a
situacao, os dados de inflacdo, que apresentaram
numeros acima do esperado. Além disso, 0 mercado
de trabalho continua aquecido, o que contribui com
uma atividade domeéstica ainda bastante resiliente.

Na ultima reunidao do COPOM, o comité optou pela
retirada da indicacao de mais dois cortes de 50 bps,
deixando somente a indicacdo de um corte de 50 bps
na proxima reunido, aumentando a possibilidade
de reducdo dos ritmos de cortes da Selic, colocando
mais pressao na nossa curva de juros. Por fim, a
antecipacao da discussao sobre a substituicao do
presidente do Banco Central, que se dara ao final
deste ano, colocada na mesa pelo proprio atual
presidente, Roberto Campos Neto, leva ao aumento da
preocupacao do mercado com a conducao da politica
monetaria. Caso venha a se repetir uma conducao da
politica monetaria equivalente a realizada durante
o mandato da ex-presidente Dilma Rousseff, que
exagerou exagerar nos cortes da taxa basica de juros,
com foco em estimular a economia, a consequéncia
serd similar, levando a um forte aumento da inflacdo
e a inclinacdo da curva de juros.

Mantemos uma posi¢cdo de risco conservadora, com
posicdes aplicadas nas partes curtas e meédias da
curva de juros nominal, onde apesar de um cenario
de riscos negativos, existe bastante prémio. Zeramos
nossa posicao aplicada em juros reais apos a piora
recente de cendrio para o Brasil. Estamos com
uma posicao leve comprada no mercado de ac¢des
brasileiras, majoritariamente por atratividade de
valuation e pelo ciclo de cortes da Selic. Mantemos
nossa posicao comprada em ouro que se beneficia
da maior compra por Bancos Centrais e do aumento
das tensdes geopoliticas. Estamos aumentando
nossa exposicdo ao dolar contra o real devido a
maior probabilidade de adiamento do corte de juros
americanos, que deve aumentar o diferencial de juros
entre nosso pais e o deles, a piora do cenario local, a
maior diferenca de crescimento econédmico esperada
em favor dos Estados Unidos, que segue com a
economia robusta, e ao fluxo financeiro em diregcao
a teses de tecnologia e inteligéncia artificial em
detrimento a empresas de paises emergentes. Apesar
dos impactos negativos de um adiamento do corte de
juros nos EUA para o mercado de acdes e um nivel
de valuation razoavelmente esticado, iniciamos uma
pequena posicdo comprada no mercado de acdes

BUTIA FUNDAMENTAL

FIC FIA ACOES

Classificagao Anbima:
Acoes Livres

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

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

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

Data de inicio: 30/10/2015

Objetivo:

O Butia Fundamental FIC FIA € 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 € que estejam sujei-
tos a fatores internos ou externos que
impulsionam sua geracao 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 correlagdao com qual-
quer indice de referéncia.

PL atual: R$ 62.659.482,20
PL médio (12 meses): R$ 66.350.13118

americano devido a sua resiliéncia econdémica
e ao tema de inteligéncia artificial, que além de
atrair fluxo, tem impactos reais no crescimento
do lucro das companbhias.
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