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Cenario Macro

O més de julho foi marcado por movimentos impor-
tantes ao redor do mundo. Os Estados Unidos presen-
ciaram mais uma tentativa de assassinato a um
candidato a presidéncia, algo nao tdo incomum na
historia americana. Em um comicio de campanha, no
estado da Pensilvania, o ex-presidente Donald Trump
sofreu um atentado, no que talvez tenha sido uma das
maiores falhas do Servico Secreto americano da
histdria, que levou a sua diretora a renunciar ao cargo.
Ainda no campo politico, depois de um desempenho
ruim no debate presidencial, o atual presidente Joe
Biden desistiu da candidatura e passou o bastdao para
Kamala Harris. As pesquisas de intencao de voto
mostram uma disputa mais acirrada dela contra
Trump em relagdo a disputa deste contra Biden

A economia segue com as caracteristicas que escre-
vemos em cartas anteriores. O processo de desinfla-
¢ao em curso junto de uma economia ainda saudavel
e um mercado de trabalho mais ajustado. O ultimo
dado de inflacdo deu sequéncia ao bom numero de
maio, com o headline do CPI vindo em -0,06% m/m,
registrando a menor variagado mensal do nucleo do
CPI desde maio de 2020, impulsionado por uma
desaceleragdo importante no grupo de habitacdo.

O mercado de trabalho segue em ajuste, com algu-
mas métricas do JOLTS voltando a patamares abaixo
do nivel pré-pandémico e com a taxa de desemprego
atingindo 4,1%, ainda baixa, porém com tendéncia
positiva. Com isso o FOMC optou por manter a taxa
de juros inalterada, e trouxe uma ata mais dowish do
que a anterior. Durante a sessdo de

perguntas e respostas, o presidente do FED, Jerome
Powell, deixou na mesa a possibilidade de um corte
em setembro e deu uma atencao maior aos dados do

“ O processo de desin-
flacio em curso junto
de uma economia
ainda saudavel e um
mercado de trabalho
mais ajustado.”

mercado de trabalho, apesar de bater na tecla de que
0 que vem acontecendo nao passa de uma normali-
zagao das condicdes.

O mercado se comportou com bastante volatilidade,
com o VIX chegando a bater em 20 em reac¢ao aos
acontecimentos. Ao longo do més o movimento de
“rotation” dos ativos, de big techs para as empresas
ciclicas, ganhou muita forca a medida que o merca-
do foi precificando 100% de corte na reunidao de
setembro e a possibilidade de mais 2 cortes ainda
esse ano.

Na China, o Terceiro Plenum, importante encontro
do Partido Comunista Chinés, ndo trouxe nenhum
plano econémico relevante, destacando o foco no
crescimento com qualidade e politicas de incentivo a
tecnologia. Os dados do PIB do segundo trimestre
mostraram um avanco de 4,7% anualizado, abaixo
das expectativas do mercado. A fim de dar uma
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melhor sinalizagcdo ao mercado, o PBOC optou por
cortar sua taxa de juros de 1 e 5 anos em 10 bps.

No Brasil o destaque ficou novamente para o fiscal.
Apesar do governo ter anunciado o bloqueio de
R$11,2bi e o contingenciamento de R$3,8, ainda ndo
é suficiente para bater a meta de um déficit de 0,25%
do PIB. O executivo tem até 31 de agosto para enviar
o orcamento de 2025 para o congresso e divulgou
que buscara a revisdao de beneficios irregulares, que
economizaria cerca R$25,9 bi, a grande duvida € se a
administracao tem capital politico para isso. Mesmo
assim, o governo precisaria de novas medidas para
atingir o centro da meta de primario em 2025.

Os dados inflacionarios continuam positivos, mas o
processo de deflacao desacelerou na ponta e os
riscos de numeros mais altos no final do ano aumen-
taram devido a desancorarem no cambio, que atin-
giu patamares superiores a R$5,70. O IPCA de junho
acelerou 0,21% m/m, abaixo da mediana das expec-
tativas de 0,30% m/m, com a média dos nucleos
também mostrando desaceleragao.

O Copom se reuniu e optou por manter a Selic em
10,50%, nao explicitando a possibilidade de alta de
juros nas proximas reunides, mas destacou a piora
do balanc¢o de risco, apontando trés riscos domeésti-
cos: 1) desancorarem das expectativas de inflacdo, 2)
resiliéncia da inflacao de servigcos sustentada por
uma atividade ainda forte e 3) taxa de cambio mais
depreciada devido a politicas econdmicas internas e
externas. A ata acabou sendo considerada dovish
pelo mercado, que precificava 4 altas de juros até
fevereiro de 2026.

MERCADO DE
CREDITO PRIVADO

O més de julho foi de menor
volatilidade observada durante o més, sobre os
pontos trazidos em nossa carta anterior, a seguir as
nossas atualizacdes.

conforme ja men-
cionado, apesar do governo ter anunciado o bloqueio
de R$11,2bi e o contingenciamento de R$3,8, ainda
nao e suficiente para bater a meta de um déficit de
0,25% do PIB.

A continua

desvalorizacao do Real em relacdo ao Ddlar, com a
moeda americana cotada perto de RS 5,70 no final do
més.

Além disso, as capta-
cdes liquidas dos
fundos de renda fixa
seguem robustas, tanto
os fundos de crédito,
quanto os de infraes-
trutura, registraram
captacdes liquidas
expressivas, o que au-
menta a demanda por
titulos no mercado
secundario.

As criticas de
membros do governo permanecem. De toda forma, o
Copom se reuniu na ultima semana do més e optou
por manter a Selic em 10,50%, ndao explicitando a
possibilidade de alta de juros nas proximas reunides,
mas destacou a piora do balanco de risco.

Os dados
inflacionarios continuam positivos, mas o processo
de deflacdo desacelerou na ponta e os riscos de
numeros mais altos no final do ano aumentaram
devido a desancorarem no cambio.

O movimento de baixa
nas taxas deslocou todos os pontos da curva para
baixo, levando o trecho longo a niveis proximos de
11,86% abaixo dos 12,5% ao ano observados no final do
meés anterior.

As taxas de juros na
curva IPCA+ ndo tiveram um movimento uniforme,
com certa estabilidade na parte mais curta da curva e
baixa nos periodos de maior duration. As taxas de juro
real fecharam cerca de 30 bps nos vértices longos,
como exemplo, a NTNB35 fechou o més cotada a
6,20% ao ano, enquanto era 6,51% ao ano ao final do
més anterior.

O mercado de crédito segue aquecido, como exem-
plo, o mercado primario registrou emissdes de RS 73,2
bilhdes em titulos de crédito, esse resultado represen-
ta um aumento expressivo em comparagao com o



BUTIA INVESTIMENTOS

carta mensal . jul24

mesmo periodo de 2023.

Além disso, as captacdes liquidas dos fundos de renda
fixa seguem robustas, tanto os fundos de crédito,
quanto os de infraestrutura, registraram captacdes
liquidas expressivas, o que aumenta a demanda por
titulos no mercado secundario. Esse movimento
segue pressionando os spreads de crédito, que conti-
nuam em trajetéria descendente durante o més,
chegando a 35 bps sobre as NTN-B e 200 bps sobre o
CD], apesar de ja ser observado estabilidade e até leves
aberturas de spreads em alguns papéis.

De fato relevante, no dia 24 de julho, tivemos a homo-
logacao do Plano de Recuperacao Judicial da Ameri-
canas S/A. Lembramos que tudo comegou em
11/01/2023 apds Divulgacdo do Fato Relevante sobre
as inconsisténcias contabeis, fato que impactou
sensivelmente o mercado de capitais no periodo. Em
resumo, a empresa chegou a um acordo para sanar
R$50 bilhdes, contando com um aporte de R$12
bilh&es dos principais socios.

Butia Top Crédito
Privado FIC FIRF

Em julho, o BUTIA TOP CREDITO PRIVADO FIC
FIRF apresentou rentabilidade de +1,09% (120,48%
do CDI). Nos ultimos 12 meses, o fundo acumulou
retorno de +13,97% (121,41% do CDI). O carrego
bruto no final do més fechou em CDI + 0,96, e a
duration de 2,01 anos.

Durante o més, o fundo beneficiou-se do fechamento
dos spreads da grande maioria dos ativos que com-
pdem o portfdlio. Como destaque positivo de perfor-
mance, tivemos as posicdes Smart Fit, Movida, Rede
D'Or e Oncoclinicas.

Seguimos com uma postura seletiva na compra de
titulos, dado o nivel de precos. Durante o més nao
realizamos mudancas significativas nas nossas posi-
¢Oes. Para frente, enxergamos oportunidades interes-
santes em ativos bancarios e de operacdes estrutura-
das.

BUTIA TOP CREDITO

PRIVADO FIC FIRF

Classificagao Anbima:
Renda Fixa Duragdo Livre
Grau de Investimentos

Aplicacao Minima: R$ 100,00

Taxa de Administragao: 0,50% a.a.
Taxa de Performance: Ndo ha
Prazo de Resgate: D+1

Horario Movimentacdo: 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 0o risco de juros do mercado
domeéstico, excluindo estratégias que
impliguemm em risco de moeda
estrangeira ou de renda varidvel.

PL atual:R$ 279.738.489,49
PL médio (12 meses): R$ 222.428.325,2]
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Butia Plus Crédito
Privado FIRF LP

BUTIA PLUS CREDITO PRIVADO

No més de junho, o BUTIA PLUS CREDITO PRIVA- FIRF LP

DO FIRF LP apresentou rentabilidade de +1,13%

(124,43% do CDI). Nos ultimos 12 meses, o fundo

acumulou retorno de +14,18% (123,25% do CDI). Ao

final do més, o carrego bruto fechou em CDI + 1,73% Classificagdo Anbima:

e a duration de 2,24 anos. Renda Fixa Duracdo Livre Crédito Livre

Aplicacado Minima: R$ 500,00

Durante o més, o fundo beneficiou-se do fechamento
dos spreads da grande maioria dos ativos que com-
pdem o portfélio. Como destaque positivo de perfor- Taxa de Performance: 20% s/ o que
mance, tivemos as posi¢des Oncoclinicas, Rede D'Or, exceder o CDI

Localiza, Smart Fit e Eneva.

Taxa de Administracao: 0,50% a.a

Prazo de Resgate: D+46

Horario Movimentagao: Ate 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 gestao ativa. O fundo busca
balancear sua carteira atraveés 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$ 31.742.28373
PL médio (12 meses): RS 30.125.463,11
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Butia Debéntures
Fundo Incentivado
Infraestrutura RF LP

Em julho, o BUTIA DEBENTURES FUNDO INCEN-
TIVADO INFRAESTRUTURA RF LP apresentou
rentabilidade de +4,11% no més. Nos tultimos 12
meses, o fundo acumulou retorno de +9,03%, liqui-
do de IR. O yield da carteira encerrou o més em
6,87%, o que representa um prémio de 0,52% sobre a
ETTJ (Estrutura a Termo de Taxas de Juros de
mesma duration da carteira), a duration ao final do
meés era de 4,78 anos.

O resultado proveniente de risco de mercado foi posi-
tivo para o nosso fundo. Quando olhamos a perfor-
mance dos principais indices atrelados aos Titulos
Publicos IPCA+, 0o IMA-B 5, IMA-B e IMA-B 5+ rende-
ram, respectivamente 0,91%, 2,09% e 3,23%. Sobre o
comportamento dos spreads de crédito, observamos
estabilidade no més.

Tivemos como destaque positivo de performance a
posicao de Americanas que, conforme ja menciona-
do, teve seu plano de Recuperacdo Judicial homolo-
gado e consequentemente ocorreram as trocas dos
ativos na carteira do fundo.

O Fundo de debéntures incentivadas, tem a prerrogativa de
manter 85% da sua carteira em debéntures destinadas ao
financiamento de infraestrutura pela lei 12.431, concedendo
assim a isen¢do de IRRF ao seu cotista. Nosso mandato
entdo, se adequa a filosofia de investimentos em projetos
que devem fomentar o crescimento econdmico e por isso,
referenciamos o nosso fundo ao IDA IPCA Infra, benchmark
que em nosso entendimento tem maior alinhamento de
interesses com os cotistas e corrobora com a visdo de longo
prazo da estratégia.

BUTIA DEBENTURES

FI INCEN. DE INFRA. RF LP

Classificagao Anbima:
Renda Fixa Duracgao Livre Crédito Livre

Aplicagdo 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 exposicdo 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$ 17.584.246,71
PL médio (12 meses): R$ 20.023.116,63

1.Titulos com remunerac¢do baseada em indices de preco, como IPCA, podem ter o valor financeiro alterado retroativamente, devido a substituicdo da variagdo projetada do indice pela

variagdo oficial
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Butia Top Icatu Seg
Previdéncia FIRF CP

Em junho, o BUTIA TOP ICATU SEG PREVIDENCIA
FIRF CP apresentou rentabilidade de +0,84%
(106,74% do CDI). Nos ultimos 12 meses, o fundo
acumula retorno de +13,64% (118,36% do CDI). Ao
final do més, o carrego bruto encerrou em CDI
+1,14% e a duration de 2,19 anos.

Durante o més, a dinamica do fundo foi semelhante a
do BUTIA TOP CREDITO PRIVADO FIC. Como desta-
que positivo de performance, tivemos as posicdes
Smart Fit, Vamos, Rede D'Or e Oncoclinicas.

Durante o més nao realizamos mudancas significati-
vas nas nossas posic¢oes. Para frente, sequimos enxer-
gando oportunidades interessantes em ativos banca-
rios e de operacdes estruturadas.

BUTIATOPICATU
SEG. PREVIDENCIA

FIRF CREDITO PRIVADO

Classificacdo Anbima:
Previdéncia Renda Fixa Duracao Livre
GCrau de Investimento

Aplicacdo 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 fundo tem como objetivo superar a
variacdo do CDI a médio/longo prazo,
por meio de analises fundamentalis-
tas e gestao ativa nos mercados de
juros domeésticos. Para atingir seus
objetivos, o fundo devera manter uma
carteira em ativos relacionados direta-
mente a exposi¢cao de riscos de credi-
to privado high grade e titulos sobera-
nos.

PL atual: R$ 119.698.861,98
PL médio (12 meses): R$ 96.919.763,80



BUTIA INVESTIMENTOS

carta mensal . jul/24

MEI}CADO DE
ACOES

Butia Fundamental
FIC FIA e Butia

Fundamental Long
Biased FIC FIA

No més de junho, o BUTIA FUNDAMENTAL FIC FIA
registrou uma alta de 5,1%, acumulando um retorno
negativo de 1,9% em 12 meses. O BUTIA LONG
BIASED FIC FIA teve uma alta de 3,6% no meés, e nos
ultimos 12 meses, sobe 0,1%. Em comparacio, o
Ibovespa teve uma alta rendimento mensal 3,0% e
acumula um ganho de 6,2% em 12 meses.

O més de julho foi marcado por um pequeno avango
nos ativos de risco brasileiros. O ambiente externo
contribuiu com um movimento relevante nas curvas
dos EUA, o que em tese contribui bem para os ativos
de risco brasileiros. No entanto, temos esbarrado
numa discussdo fiscal ruim, que juntamente com
uma preocupacao crescente com a inflagcao, tem
freado movimentos mais positivos.

A principal contribuicdo de performance dos fundos
no més veio da Sabesp. A maior empresa de sanea-
mento do Brasil finalizou seu processo de privatiza-
¢ao e agora, com um grande controlador privado por
tras, tem uma grande avenida de melhorias operacio-
nais e expansdes que irao gerar valor para o acionista.
A fabricante de avides brasileira Embraer foi outra
grande contribuidora, e tem se beneficiado de um
bom fluxo de noticias positivas associadas ao lanca-
mento de novos produtos e a uma melhora do
ambiente competitivo.

As companhias que contribuiram mais negativa-
mente no periodo foram Energisa e Grupo Mateus. A
Energisa passou por um processo regulatorio negati-
vo em uma de suas concessdes, o que acreditamos
que sera mais do que compensado por um resultado
trimestral forte, marcado por um alto consumo de
energia. O Grupo Mateus parece ter sido impactado
por uma preocupacao setorial associada ao varejo
brasileiro, mas que acreditamos ndo ter fundamento
dada a resiliéncia de sua operacao e sua exceléncia
operacional, além de sua dominancia geografica.

Ainda que os valuations em geral estejam atrativos
tanto em termos relativos quanto histdricos, o con-
texto econdmico brasileiro se mantém desafiador.
Seguimos realizando movimentos defensivos,
aguardando melhoras marginais na economia local.

FIC FIA

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 Movimentacgao: Ate as 14h
Perfil de Risco: Agressivo

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 e 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 correlagdo com qual-
quer indice de referéncia.

PL atual: R$ 58.726.891,46
PL médio (12 meses): R$ 62.972.78510
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BUTIA FUNDAMENTAL
LONG BIASED

FIC FIA

Classificagcdo Anbima:
Acoes Livres

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

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

Prazo de Resgate: D+3]
Horario Movimentagdo: Ate as 140
Perfil de Risco: Agressivo

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$ 18.145.413,33
PL médio (12 meses): R$ 21.361.100,62

MULTIMERCADO

Butia Excellence

FIC FIM e Butia
Excellence
Previdéncia FIC FIM

Com relacdo a performance dos fundos multimerca-
do, o BUTIA EXCELLENCE FIC FIM apresentou alta
de 0,95% e o BUTIA EXCELLENCE PREVIDENCIA FIC
FIM também registrou alta de 0,81%, acumulando
um retorno positivo de 6,73% e 6,19%, respectiva-
mente nos ultimos 12 meses. Em comparacao, o CDI
teve um rendimento mensal de 0,91% e acumula um
ganho de 11,57% em 12 meses.

Nos fundos multimercado, no més de junho, tivemos
como principais contribuicdes positivas as posicdes
compradas em a¢des no Brasil. Como principal con-
tribuicao negativa, tivemos a posicao aplicada em
juros reais brasileiros.

Apesar de um crescimento robusto do PIB no segun-
do trimestre, continuamos a observar uma desacele-
racao saudavel da economia americana, com geracao
de empregos em niveis balanceados e continuacao
da queda dos dados de inflacdo. O atentado contra a
vida de Donald Trump e a substituicao de Joe Biden
por Kamala Harris ndo assustou o mercado, que deu
maior peso aos dados econdmicos em desaceleracao,
com as taxas de 2 anos do tesouro americano caindo
quase 50 pontos base e com a de 10 anos mais de
25bps. O mercado também passou a precificar uma
alta probabilidade do inicio dos cortes dos juros basi-
COs americanos em setembro, com mais um corte em
novembro e outro em dezembro. As expectativas para
0 inicio dos cortes de juros nos Estados Unidos foram
corroboradas pela mensagem do ultimo FOMC e de
Jerome Powell.

Apesar da queda dos juros, a alta do S&P foi mais
modesta, de 1,1%, devido a uma rotacao das alocacdes
em empresas de maior peso no indice, em direcao a
empresas de menor capitalizacao, com o Russell
2000, indice que representa estas empresas, subindo
mais de 10% no més. A rotacdo do mercado de acdes e
o aumento de inclinacdao da curva de juros americana
refletem, além da queda da inflacdo e das expectativas
para os juros basicos da economia, a maior probabili-
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dade de vitdria atribuida a Trump apds o atentado a
sua vida. As empresas de menor capitalizacdo sao
mais sensiveis a cortes de juros na economia, por
questdes de endividamento, crescimento e risco.
Além disso, estas empresas estao com valuations
muito descontados em comparacao as grandes
empresas de tecnologia, dando reforco a rotacao. As
politicas de cortes de impostos de Trump também
podem beneficiar as empresas de menor capitaliza-
¢ao, mas junto de maior protecionismo e restricdes a
imigracdo, deve pressionar a inflacdo, causando um
aumento da inclinacao das curvas de juros. Criptoati-
vos também tendem a se beneficiar do apoio do
candidato a categoria.

Fora dos EUA, a situacado piorou. A China continua a
mostrar sinais de fraqueza econdémica, pressionando
as commuodities, principalmente as metalicas. O risco
de piora nos conflitos geopoliticos aumentou com a
morte de mais um lider politico ligado ao Ird, pelas
forcas de Israel. O Ira prometeu retaliar, pressionando
a cotacao do Petroleo, que pode subir ainda mais se o
conflito escalar. Outro risco oriundo deste conflito diz
respeito aos custos logisticos, que ja se encontram
pressionados pelos riscos presentes nessa regiao
importante para o transporte de mercadorias pelo
mundo.

O Brasil continua a brigar com o bom desempenho
dos ativos americanos. Apesar de sinalizacdes na
direcao de controle fiscal pelo governo, que, entre
bloqueios e contingenciamentos anunciou RS 15
bilhdes de reducao de gastos, prometendo se aproxi-
mar de RS 26 bilhdes, o mercado ainda tem sérias
duvidas da capacidade e da vontade deste governo de
controlar o crescimento do endividamento. Ao
mesmo tempo, as duvidas quanto ao compromisso
com o controle inflacionario da futura diretoria do
Banco Central ainda pairam no ar. O ultimo Copom
decidiu pela manutencao da Selic em 10,5% e, apesar
de deixar implicita uma assimetria para cima nos
futuros movimentos, aparenta caminhar para buscar
a manutencdo da taxa nos niveis atuais por um perio-
do maior, pelo menos enquanto a diretoria mantiver a
atual composicao.

A desconfianca com as ancoras fiscais e monetarias
brasileiras tem tido com principal valvula de escape o
preco do dolar, que subiu mais 1,0%, em julho,
fechando o més com alta acumulada superior a 16%
no ano. O movimento do ddlar tem ainda sido impul-
sionado por fatores técnicos, como o desmonte de
operacdes de carry trade que utilizam o Iene, moeda
japonesa, para financiamento, apos altas de juros no
Japao, que levam a valorizacdo desta moeda. A alta do
dolar pressiona a inflacdo brasileira, que nas ultimas

divulgacdes, tem surpreendido para cima. A pressao
também contamina as expectativas para os precos e
para os proximos movimentos da Selic. Ainda assim,
o movimento de rotacdo que ocorreu nos mercados
de acdes americanos, beneficiou as agdes brasileiras,
com o Ibovespa subindo 3,0% no més.

O cenario econdmico americano continua evoluindo
positivamente, apesar de estarmos atentos ao risco de
que a economia desaqueca demais. Continuamos
com uma posicao pequena comprada em sua bolsa.
O ambiente local continua ruim, mas com ativos que
apresentam precos e prémios interessantes. O con-
texto de risco relativo a China, as eleicdes americanas
€ ao geopolitico aumentou. Apesar da piora dos riscos
e do cenario ruim, zeramos nossa posicao em dolar,
devido ao alto nivel em que a moeda se encontra.
Mantemos nossas posicdes aplicadas em juros nomi-
nais e reais curtos, acreditando que estes apresentam
precos que ja refletem um cenario pessimista e que
estdo mais protegidos de um Banco Central que passe
a dar mais importancia para o crescimento do que
para a inflacao. Temos uma pequena posicao com-
prada em bolsa brasileira, principalmente devido ao
valuation. Continuamos a manter a posicao compra-
da em ouro como tese conjuntural e de protecao geo-
politica.

Nos fundos de acdes, a principal contribuicao de
performance veio de Sabesp. A maior empresa de
saneamento do Brasil finalizou seu processo de
privatizacdo e agora, com um grande controlador
privado por tras, tem uma grande avenida de melho-
rias operacionais e expansdes que irdao gerar valor
para o acionista. A fabricante de avides brasileira
Embraer foi outra grande contribuidora, e tem se
beneficiado de um bom fluxo de noticias positivas
associadas ao lancamento de novos produtos e a uma
melhora do ambiente competitivo.

As companhias que contribuiram mais negativa-
mente no periodo foram Energisa e Grupo Mateus. A
Energisa passou por um processo regulatorio negati-
vo em uma de suas concessdes, 0 que acreditamos
que sera mais do que compensado por um resultado
trimestral forte, marcado por um alto consumo de
energia. O Grupo Mateus parece ter sido impactado
por uma preocupacao setorial associada ao varejo
brasileiro, mas que acreditamos nao ter fundamento
dada a resiliéncia de sua operacao e sua exceléncia
operacional, além de sua dominancia geografica.

Ainda que os valuations em geral estejam atrativos
tanto em termos relativos quanto histéricos, o con-
texto econdmico brasileiro se mantém desafiador.
Seguimos realizando movimentos defensivos, aguar-
dando melhoras marginais na economia local.
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BUTIA EXCELLENCE

FIC FI MULTIMERCADO

Classificagéo Anbima:
Multimmercado Livre

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

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

Prazo de Resgate: D+3]

Hordrio Movimentagdo: Até 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 portfolio otimizado. A
tomada de risco ocorre mediante ope-
ragdes principalmente nos mercados
de juros, cdmbio, agdes e crédito priva-
do, utilizando-se dos instrumentos
disponiveis tanto nos mercados d vista
quanto nos mercados de derivativos.

PL atual: R$ 32.271.069,21
PL médio (12 meses): R$ 33.273.974,93

BUTIA EXCELLENCE PREVIDENCIA

FiC FIM MULTIMERCADO

Classificagao Anbima:
Previdéncia Multimercado Livre

Aplicagdo Minima: R$ 1.000,00
Taxa de Administragao: 160% a.a.
Taxa de Performance: Nao ha
Prazo de Resgate: D+3

Horario 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 econémicos 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, acdes e crédito
privado utilizando-se dos instrumentos
disponiveis tanto nos mercados a vista
guanto nos mercados de derivativos.

PL atual: R$ 99.854.235,68
PL médio (12 meses): R$97.933.243 67
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Butia Excellence Previdéncia FIC FIM - Junho 2024
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EQUIPE DE GESTAO BUTIA

RODRIGO DIAS VANDEIR GONTIIO VIVIANE BLANCO MATHEUS ALMEIDA

CEOe Partner - Riscoe  Investor Relationship  Partner - Portfolio
Portfolio Manager Compliance Comercial Manager

ou acesse o site:

WWW.BUTIAINVESTIMENTOS.COM.BR

e clique em “Invista Aqui”.

/BUTIAINVESTIMENTOS

@BUTIAINVEST
Se preferir envie um e-mail para:

= ATENDIMENTO@BUTIAINVESTIMENTOS.COM.BR /BUTIA-INVESTIMENTOS

Ou ligue para:

BUTIA INVESTIMENTOS
@ (31) 2115-5454

O05Q =

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



