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Cenario Macro

O mes demnaio ecoou as preocupacodes vistas no meés
de abril. O FOMC decidiu por manter a taxa basica de
Juros americana na banda de 5,25%-5,50%. A ata do
comité continuou a demonstrar preocupacdes em
relacao aos dados de inflacdo do primeiro trimestre,
onde, [€OMO comentamos em cartas posteriores, de-
monstraram umal reaceleracao na ponta, principal-
mente nos nucleos dos dados. Esse discurso mais
duro ge traduziu em uma reagdo negativa do mer-
cadd@, que continua postergando a probabilidade de
corte cada vez mais para o final do ano. E notavel que
os diretores do TED vém coordenando as expectativas
dos agentes de maneira negligente, transitando entre
discursos cada vez mais heterogéneos, o que somado
ao lema central do 6rgao de “dependéncia dos dados”,
trazem volatilidade exagerada ao mercado.

Mesmo diante dos ruidos apresentados acima acerca
da politica monetaria nos EUA, ao olharmos a trajeto-
ria dos dados econémicos de atividade e do mercado
de trabalho, fica evidente que o aperto monetario vem
afetando a economia e que a tendéncia de desacele-
racao vem se fortalecendo. Na atividade, a revisao do
PIB do primeiro trimestre foi inferior a expectativa do
mercado e a projecao de PIB para o segundo trimestre,
feita pelo FED Atlanta, que no pico atingiu 4,2%, ficou
em 1,8% em sua ultima atualizagdao. Os dados inflacio-
narios por sua vez demonstraram um pequeno alivio
no CPI cheio de abril, com a inflacdo de bens em um
dos menores niveis desde meados de 2004, além dis-
so o PCE de abril veio levemente abaixo do esperado.
No mercado de trabalho os efeitos sdo mais claros,
O numero de vagas abertas por desemprego atingiu
1,32, menor numero desde 2021.
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“MESMO DIANTE DOS
RUIDOS APRESENTADOS
ACIMA ACERCA DA POLITICA
MONETARIA NOS EUA, AO
OLHARMOS A TRAJETORIA
DOS DADOS ECONOMICOS
DE ATIVIDADE E DO
MERCADO DE TRABALHO,
FICA EVIDENTE QUE O
APERTO MONETARIO VEM
AFETANDO A ECONOMIA
E QUE A TENDENCIA DE
DESACELERACAO VEM SE
FORTALECENDO.”

Diante da transicao de modelo econémico, onde
o foco dos estimulos governamentais migrou
do mercado imobilidario para o industrial e de
infraestrutura, o chinés vem sendo impactado
por san¢des impostas por outros paises aos seus
produtos exportados. Do lado positivo da balan-
ca, dados de vendas de carros permanecerem
estaveis e o setor imobilidrio parece nao estar em
declinio como antes, com a venda de casas no
mercado secundario em patamares semelhantes
ao do ano passado, vale ressaltar que a participa-
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¢ao desse setor na matriz de consumo de aco caiu de
maneira relevante.

No Brasil, o evento que mais impactou o mercado
no més de maio foi o COPOM. Apesar do mercado ja
apostar em um corte de somente 25 bps, um fato em
especifico fez com que esse corte gerasse mais vo-
latilidade que o esperado. A votacdo para o corte foi
dividida, com 4 diretores votando para um corte de
50bps e 5 para 25bps, 0 que gerou uma preocupacao
ao mercado, ja que esses 4 diretores eram represen-
tantes do governo atual, fazendo com que o mercado
questionasse acerca de possiveis impactos politicos
na tomada de decisdao do Banco Central do Brasil, que
€ independente desde 2021. Vale lembrar que ao final
desse ano teremos mais 2 novos diretores indicados
pelo governo atual.

Soma-se a essa inseguranca acerca da real indepen-
déncia do Banco Central, dados ruins da balanca or-
camentaria colocam em xeque o fiscal brasileiro, que
possui um déficit nominal, desde 2023, proximo ao
do auge da pandemia. Esse cendrio colocou pressao
em todos os vértices da curva futura de juros, fazendo
com que o vértice mais longo da curva tenha subido
por volta de 40 bps.

Apesar disso, os ultimos dados de inflagao no Brasil
seguem surpreendendo positivamente, tanto o IPCA
de abril quanto o IPCA-15 divulgado em maio mostra-
ram a continuidade de um processo de desaceleracao
da inflacdo. Dados inflacionarios positivos nao foram
o suficiente para trazer fluxo para a nossa bolsa, o in-
dice Ibovespa caiu cerca de 3,00%.

Mercado de Crédito
Privado

Mais um més de estabilidade nos niveis de spread
para grande parte dos ativos corporativos atrelados ao
CDI e para as debéntures incentivadas, porém, com
uma grande dispersao de performance entre alguns
nomes especificos. Enxergamos com bons olhos esse
movimento de maior estabilidade das taxas, o que in-
dica que os agentes estdo preservando uma certa ra-
cionalidade de precos, mesmo diante spreads mais
achatados para os ativos high grade.

“0S ULTIMOS DADOS DE
INFLACAO NO BRASIL
SEGUEM SURPREENDENDO
POSITIVAMENTE, TANTO
O IPCA DE ABRIL QUANTO
O IPCA-15, DIVULGADO
EM MAIO, MOSTRARAM
A CONTINUIDADE
DE UM PROCESSO DE
DESACELERACAO DA
INFLACAO.”

Ao mesmo tempo, estamos observando um mercado
muito mais reativo, passando a precificar de forma
mais intensa e com uma velocidade maior os resul-
tados que mostram uma possivel deterioracao de cré-
dito. O movimento nao esta restringido somente aos
resultados, mas também noticias, até mesmo aque-
las que nao refletem necessariamente a realidade da
companhia. Como razdes para o mercado mais reati-
vo, elencamos que os eventos de crédito ao longo do
ano passado, puxados por Americanas e Light, mas
que se refletiram em diversas outras companhias, aca-
baram "machucando” parte relevante dos agentes, que
estdo cada vez mais aversos ao risco, o que tem gerado
uma maior volatilidade no mercado de crédito local.

Vimos isso durante o més com as debéntures de Dasa,
Oncoclinicas e Algar Telecom. O caso mais emblema-
tico foi o de Dasa, onde o mercado passou a incorpo-
rar uma deterioracao na qualidade do crédito apds o
resultado do 4T23, o que levou a uma abertura do pa-
pel de CDI + 3% para algo proximo a CDI + 5%. Alguns
dias anteriores ao resultado do 1T24, vimos alguns
agentes temendo mais um resultado operacional pior
do que o esperado e a auséncia de solucao da empresa
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para enderecar sua alavancagem, o que acabou resul-
tado em uma aversao a risco relevante no nome, onde
no pior momento, algumas emissdes chegaram a ser
negociadas a CDI + 10%. Apods o resultado, a familia
controladora se comprometeu a aportar RS 1,5 bilhdo
na companhia, podendo adiantar o periodo do valor
aportado caso a companhia vendesse ativos no valor
de R$2,5 bilhdes, algo que poderd proporcionar uma
relevante desalavancagem na empresa. Apos o Fato
Relevante que trouxe ao mercado as informacdes so-
bre a capitalizacdo na companhia, vimos um forte rali
novamente, com os papeis voltando a negociar proxi-
mo a CDI + 5%.

Pouco tempo depois, tivemos a divulgacao do resul-
tado da Oncoclinicas, onde a dinamica de prazo de
recebimento acabou prejudicando bastante a neces-
sidade de capital de giro, o que consequentemente le-
VvOu a uma queima de caixa bem acima do esperado,
provocando um aumento nos indices de alavanca-
gem. A precificagcdo ocorreu de forma rapida e inten-
sa, com o papel saindo de CDI + 2% para algo proxi-
mo a CDI + 5,5%. Pouco tempo depois, a companhia
buscou como alternativa para aliviar a alavancagem,
um aumento de capital no montante de R$1,5 bilhdo, o
que fez o spread fechar novamente para os patamares

mais préximos a CDI + 27%.

Ja no caso de Algar, uma noticia foi suficiente
para gerar bastante volatilidade nos niveis pra-
ticados no mercado secundario. Foi divulgada
uma reportagem dizendo que os valores de uma
acao legal de uma empresa de telecom contra a
Algar poderia chegar ao montante entre R$670
milhdes e RS$1,5 bilhdo. Enquanto isso, o valor
provisionado pela companhia era imensamente
inferior aos valores apresentados na reportagem.
Vimos uma deterioracao na precificacao durante
O pregao até o momento em que a companhia
esclareceu o atual andamento do processo e os
possiveis valores de perdas. Apos o ocorrido,
vimos uma volta a normalidade nos niveis de
spreads praticados para as dividas da compa-
nhia.

Diante de um mercado mais reativo, onde o erro
€ cada vez mais penalizado, nosso trabalho se-
gue sendo, cada vez mais do que nunca, de exer-
cer prudéncia em nossas alocacgdes e ter a capa-
cidade de conseguir separar aquilo que é ruido
do que é fundamento. Seguimos sendo muito
seletivos em nossa alocacao de capital, de forma
a estarmos alocados somente em ativos em que
enxergamos uma boa relagcao entre risco e retor-
no.
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Butia Top Crédito
Privado FIC FIRF

Em maio, o BUTIA TOP CREDITO PRIVADO FIC FIRF
apresentou rentabilidade de +0,93% (111,21% do CDI).
Nos ultimos 12 meses, o fundo acumulou retorno de
+14,66% (122,14% do CDI). O carrego bruto no final
do més fechou em CDI + 1,07%, e a duration de 1,94
anos.

No més, a performance do fundo foi mais volatil de-
vido aos fatores apresentados nesta Carta. Mesmo as-
sim, tivemos disciplina suficiente para darmos énfase
aos fundamentos de crédito das companhias investi-
das, dessa forma, mesmo diante um més mais desa-
fiador, conseguimos superar nossa meta de retorno.

Em relacdao as atribui¢des de performance, tivemos
contribuicado positiva vindo das posi¢cdes de Smart Fit,
Eneva e Iochpe-Maxion. Ja na ponta detratora, tive-
mos Oncoclinicas, CSN e Algar.

Durante maio, ndo realizamos mudancas signifi-
cativas nas nossas posi¢des. Para frente, seguimos
enxergando oportunidades interessantes em ativos
bancarios e operacdes estruturadas.

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$ 248.042.346,14
PL médio (12 meses): R$ 212.431.374,71
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Butia Plus Crédito
Privado FIRF LP

No més de maio, o BUTIA PLUS CREDITO PRIVADO
FIRF LP apresentou rentabilidade de +0,3% (112,07%
do CDI). Nos tultimos 12 meses, o fundo acumulou
retorno de +14,92% (124,25% do CDI). Ao final do
meés, o carrego bruto fechou em CDI + 1,77% e a
duration de 2,34 anos.

Na atribuicdo de performance do fundo, tivemos as
emissdes de Vix Logisitica, Smart Fit e Eneva contri-
buindo de maneira positiva. Ja na ponta contraria, tive-
mos como detrator as emissdes de Oncoclinicas, Borra-
chas Vipal e CSN.

Sobre o caso de Light, no dia 29 de maio, 99,12% dos
credores aprovaram em AGC o plano de recuperacdo
judicial proposto pela companhia. Para que que a re-
novacgao da concessao seja viavel, e consequentemente
a continuidade da operacao, é preciso um aumento de
capital de RS 3,5 bilhdes, sendo que RS 300 milhdes vi-
riam do caixa da operacdo de Light Sesa, RS 1 bilhdo via
aporte dos acionistas de referéncia e o restante, equiva-
lente a RS 2,2 bilhdes, viriam através da capitalizacdo da
divida.

O plano de recuperacao ira contar com duas modalida-
des principais, uma para o credor que converter parte
da sua divida em equity e outra para o ndo conversor.
O tratamento diferenciado para o conversor esta na re-
pactuacao da nova divida, que tera uma remuneracao
maior e uma condicao de amortizacao e pagamento de
juros melhor. Para o conversor, € estimado que ocorra
a integralizacao em um montante equivalente a 35% do
valor da divida.

Acreditamos que no més de junho, o plano sera ho-
mologado pelo juiz responsavel pela RJ, e apds esse
periodo, a companhia ira disponibilizar a op¢ao para
que cada credor possa escolher se ira converter ou nao
parte de sua divida em ac¢des. Conforme comentamos
em nossas cartas anteriores, seguimos carregando a
posicao em uma debénture da companhia, porém, ela
corresponde a um percentual pequeno do patrimoénio
do fundo.

Durante maio, nao realizamos mudancas significativas
nas nossas posicoes. Para frente, seguimos enxergando
oportunidades interessantes em ativos estruturadas.

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$ 31.989.692,60
PL médio (12 meses): R$ 29.869.837,50
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Butia Debéntures
Fundo Incentivado
Infraestrutura RFLP

Em maio, o BUTIA DEBENTURES FUNDO
INCENTIVADO INFRAESTRUTURA RFLP apresentou
rentabilidade de 1,55% no més. Nos tultimos 12
meses, o fundo acumulou retorno de 9,17%, liquido
de IR. O yield da carteira encerrou o més em 6,58%,
o que representa um prémio de 0,38% sobre a ETTJ
(Estrutura a Termo de Taxas de Juros de mesma
duration da carteira), a duration ao final do més era
de 4,69 anos.

Maio foi um més de bastante volatilidade no merca-
do de juros local, com os principais fatores a decisao
de politica monetaria local e uma percepc¢do de uma
maior deterioracao no cenario fiscal do pais. Do lado
da politica monetaria, o COPOM decidiu em cortar
25bps na taxa Selic, algo que estava bem precificado,
porém, o que acabou chamando a atencdo foi o dis-
senso em relacdo a essa decisdao. Todos os diretores
indicados pelo atual governo votaram de forma fa-
voravel a uma flexibilizacao de 50 bps, gerando um
sentimento por parte dos agentes que, apos o fim do
mandato do Roberto Campos Neto, que se encerra
nesste ano, teremos uma composicao mais dovish
no Bacen, com o novo presidente e corpo de direto-
res podendo adotar uma postura mais leniente com
0s niveis de precos em troca de um patamar de juros
menor.

Apesar da volatilidade, no més, o resultado prove-
niente de risco de mercado foi positivo para 0 nosso
fundo. Quando olhamos a performance dos princi-
pais indices atrelados as NTN-Bs, o IMA-B 5, IMA-B
e IMA-B 5+ renderam, respectivamente 1,05%, 1,33%
e 1,59%.

Sobre o comportamento dos spreads de crédito, a
tendéncia de fechamento continua, porém em uma
velocidade inferior ao que foi nos ultimos meses
e com estabilidade em alguns nomes. Vemos uma
maior racionalidade por parte do mercado, justa-
mente pelo forte rali observado. No més, analisamos
uma série de emissdes primarias, porém achamos as
taxas pouco atrativas, e dessa forma, declinamos a
grande maioria.

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$ 17.490.855,50
PL médio (12 meses): R$ 20.387.969,29



Tivemos como destaque positivo de performance
as emissdes de Copel, Rumo e Sabesp, enquanto as
emissdes de Algar, Barreiras Holding e Eneva tiveram
desempenho inferior. Além disso, tivemos um evento
extraordindrio vindo da posicao de Americanas, onde
tivemos alteragcao na marcacdo praticada por nosso
administrador para refletir o resultado do leildo rever-
so proposto pela companhia. Dessa forma, o ativo foi
remarcado de 20% do PU Par para 23,7% do PU Par.

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 visdao de
longo prazo da estratégia.

Butia Top Icatu Seg
Previdéncia FIRF CP

Em maio, o BUTIA TOP ICATU SEG PREVIDEN-
CIA FIRF CP apresentou rentabilidade de +0,89%
(106,41% do CDI). Nos tultimos 12 meses, o fundo
acumula retorno de +14,32% (119,26% do CDI). Ao fi-
nal do més, o carrego bruto encerrou em CDI +1,26%
e adurationde 2,17 anos.

Durante o més, a dinamica do fundo foi semelhante
4 do BUTIA TOP CREDITO PRIVADO FIC FIRF. Em re-
lacao as atribuicdes de performance, tivemos contri-
buicdo positiva vindo das posi¢cdes de Smart Fit, Ene-
va e lochpe-Maxion. Ja na ponta detratora, tivemos
Oncoclinicas, CSN e Algar.

Durante maio, ndo realizamos mudangas significati-
vas nas nossas posicoes. Para frente, sequimos enxer-
gando oportunidades interessantes em ativos banca-
rios e operacdes estruturadas.
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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$ 110.394.824,60
PL médio (12 meses): R$ 87.309.268,95

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 més de maio, o BUTIA FUNDAMENTAL FIA
registrou uma queda de 3,7%, acumulando um
retorno positivo de 8,2% em 12 meses. O BUTIALONG
BIASED FIC FIM teve uma queda de 2,5% no més, e
nos ultimos 12 meses rendeu 7,8%. Em comparacao, o
CDI teve um rendimento mensal 0,8% e acumula um
ganho de 12,1% em 12 meses, enquanto o Ibovespa
teve uma queda mensal de 3,0% e acumula um ganho
de 12,1% em 12 meses.

Maio foi mais um més negativo para os ativos de
risco brasileiros. O periodo foi marcado pelas grandes
chuvas que ocorreram no Rio Grande do Sul, gerando
inundacdes que alagaram cidades e prejudicaram
os cidadaos das mais diversas formas. O estado €
conhecido por ser um dos maiores produtores de
alimentos do Brasil, e certamente os impedimentos
na producao e logistica alimenticia afetardo o PIB
brasileiro, ainda que inicialmente seja dificil estimar
impactos.

A grande contribuicdao da performance dos fundos
no més veio da Embraer, que apds uma divulgacao
de resultados em linha com o esperado pelo mercado,
apresentou perspectivas de adicionar mais um cliente
a sua carteira, fato que tem sido recorrente ao longo
dos ultimos meses em um contexto operacional mais
fraco por parte de seus competidores. O Grupo SBF
foi outro grande contribuidor de rentabilidade no
periodoapodsumadivulgacao deresultadostrimestrais
marcada por fortes numeros e enderecando algumas
das principais preocupac¢des do mercado: capital de
giro, alavancagem e crescimento.

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$ 31.713.661,51
PL médio (12 meses): R$ 34.134.350,58
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A Petrorio foi a grande detratora do resultado
dos fundos no més principalmente devido a
um contexto setorial marcado por muito ruido
estatal, aliado a uma piora nos precos de sua
principal commodity ao longo do periodo. A
Localiza também foi outra grande detratora,
dado a manutencdao das expectativas de um
contexto de juros e a continua preocupacao
com fatores microeconémicos: depreciacao de
carros e novos players elétricos chineses. Na
divulgacdo de resultado trimestral, o CEO se
referiu a tais fatores citando que ambos devem
seguir afetando a companhia no curto e médio
prazo.

Apods uma temporada de resultados que veio em
linha com nossas expectativas, seguimos vendo
um contexto econdémico global desafiador.
Estamos realizando movimentos defensivos,
mas ainda acreditamos que o Brasil possui
valuations relativos e serd beneficiado em um
contexto macroecondmico de melhora.
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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$ 98.538.549 3]
PL médio (12 meses): R$ 97.068.916,50



MULTIMERCADO

Butia Excellence FicFime
Previdéncia

No més de maio, o BUTIA EXCELLENCE FIC FIM
apresentou alta de 0,6% e o BUTIA EXCELLENCE
PREVIDENCIA FIC FIM registrou alta de 0,6%,
acumulando um retorno positivo de 7,7% e 7,2%,
respectivamente nos ultimos 12 meses. Em
comparacao, o CDI teve um rendimento mensal de
0,8% e acumula um ganho de 12,0% em 12 meses.
Como principais contribuicdes positivas tivemos
as posicdes aplicadas em crédito privado no Brasil.
Como principal contribuicdo negativa, tivemos a
posicao aplicada em juros reais € em bolsa brasileira.

Dados econdémicos, principalmente ligados ao
crescimento, mais amenos nos Estados Unidos,
levaram a curva de juros no pais a recuar, gerando
mais um rally das bolsas americanas, com o S&P
500 subindo quase 6% no més. Uma economia
desacelerando com a inflacao em trajetdria de queda,
afasta a possibilidade de novos aumentos do Fed
Funds e aumenta a probabilidade de cortes no ultimo
trimestre no ano, gerando alivio para os ativos de
risco globais. Ainda com relacdo ao pais, comeca
a se tornar mais relevante acompanhar as eleicdes
e seus potenciais desdobramentos em relagcao a
politicas econdmicas, principalmente no que tange o
expansionismo fiscal e as politicas tarifarias.

BUTIA INVESTIMENTOS

carta mensal. mai/24

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$ 16.678.198,81
PL médio (12 meses): R$ 21.100.742,58




O mercado brasileiro novamente se descolou do
tom positivo no exterior. Nossa curva de juros, que
ja se encontrava em patamar elevado, subiu ainda
mais e o Ibovespa apresentou queda de 3,0%, sendo
uma das bolsas de pior performance neste ano. O
descolamento advém principalmente de temores
relativos a politica monetaria brasileira apds o ultimo
COPOM, onde osdiretoresdo Banco Centralindicados
por este governo votaram por um corte de 50 bps na
SELIC, enquanto os demais diretores votaram por um
corte de 25 bps. Como a partir de 2025 o presidente e
a composicdo do BC sera decidida majoritariamente
indicada por este governo, o mercado passou a temer
um Banco Central que mantenha a Selic abaixo
do adequado, gerando pressdes inflacionadrias e
a necessidade de alta da Selic a patamares ainda
maiores no futuro. A desconfianca tem se refletido
em perda de ancoragem das expectativas de inflacao
para os proximos anos medida pelo relatério FOCUS.
A combinac¢ao de uma politica fiscal desacreditada
com uma politica monetaria perdendo credibilidade,
coloca pressao em nossa curva de juros e nos ativos
de risco brasileiros, além de gerar desvalorizacao do
real, onde o délar subiu mais de 1%, atingindo RS 5,25.

Continuamos com posicdes conservadoras e baixa
exposicao a risco. No exterior, vemos um cenario
positivo, mas precos desinteressantes, e estamos com
uma pequena posi¢cao comprada em bolsa americana.
No cenario local, vemos ativos com prémios e precos
muito interessantes, mas um cenario muito negativo.
Temos uma pequena posicao comprada em bolsa
brasileira e comprada em dodlar contra real. Também
pequenas posicdes aplicadas em juros reais curtos
e meédios, e compradas em inclinacdo. Mantemos
ainda a posicdo comprada em ouro.

BUTIA INVESTIMENTOS

carta mensal. mai/24

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$ 55.539.406,85
PL médio (12 meses): R$ 65.310.535,69




BUTIA INVESTIMENTOS

carta mensal. mai/24

BUTIA EXCELLENCEFIC FIM . MAIO/24
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EQUIPE DE GESTAO BUTIA

RODRIGO DIAS VANDEIR GONTIIO VIVIANE BLANCO MATHEUS ALMEIDA

Founding Partner Partner - Riscoe  Investor Relationship  Partner - Portfolio
CEOeCIO Compliance Comercial Manager

Ou acesse 0 site:
WWW.BUTIAINVESTIMENTOS.COM.BR

e clique em “Invista Aqui”

/BUTIAINVESTIMENTOS

(@BUTIAINVEST
Se preferir envie um e-mail para:

4 ATENDIM ENTO@BUTIAINVESTIMENTOS.COM.BR /BUTIA-INVESTIMENTOS

Ou ligue para:

BUTIA INVESTIMENTOS
@ (31) 2115-5454
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BUTIA INVESTIMENTOS

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



