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A equipe de gestdo da Butia Investimentos produziu
a carta mensal com o objetivo de oferecer uma visao
transparente e fundamentada sobre o cenario
macroeconomico, o0s principais movimentos das
carteiras e o desempenho dos fundos sob gestao.
Através dela, buscamos manter nossos investidores
informados sobre as decisées de alocacdo, os riscos
observados no mercado e a estratégia adotada,
sempre com uma abordagem disciplinada e focada
na qualidade dos ativos.

Cenario Macro

Outubro trouxe algum alivio aos mercados
globais. O corte do Fed, a melhora do dialogo
entre EUA e China e a valorizacao do doélar frente
os pares globais foram os drivers do més,
enquanto o shutdown nos EUA impossibilitou a
divulgacao de alguns indicadores econoémicos.

Nos Estados Unidos, o FOMC reduziu a taxa em
25 Dbps, para 3,75% —-4,00%, mas trouxe
uma comunicacdo mais dura, com Powell
sinalizando que um novo corte em dezembro “nao
€ inevitavel”, diminuindo as apostas de corte de
juros para dezembro. A leitura do CPI de
setembro veio mais benigna na margem,
enquanto a auséncia ou atraso de algumas
divulgacoes em outubro (efeito shutdown) limita
conclusoes firmes. Em paralelo, o encontro os
presidentes dos EUA e da China se resultou no
aumento da trégua tarifaria por mais um ano,
reducao de tarifas ligadas ao fentanil, suspensao
chinesa de restricoes a terras raras e
compromissos de compras de produtos
americanos por parte dos chineses.

Ainda assim, o quadro doméstico segue com
crescimento resiliente e inflacdo acima da meta,
sustentado por demanda privada resiliente e um

forte capex ligado a tecnologia e IA, que vem
sustentando um  forte crescimento em
investimentos, principalmente em novos data

centers. Com isso, o balanco de riscos
permanece parece assimeétrico, com uma
atividade que surpreende para cima e

nucleos ainda pressionados, o que pode colocar
em xeque a atual projecao de continuidade de
flexibilizacdo da politica monetaria.

“Outubro trouxe
alivio aos mercados
globais, impulsionado
pelo corte do Fed,
pela melhora no
dialogo entre EUA e
China e pela
valorizacao do doélar,
mas a economia
americana segue
resiliente, com
inflacao acima da
meta e forte
investimento em
tecnologia, o que
reduz as apostas em
novos cortes de
juros.”



Na China, os dados mostraram nova perna de
moderacao da demanda interna no 3° tri, mesmo
com industria amparada por demanda externa.
O PIB avancou 1,1% t/t, enquanto varejo
desacelerou e o investimento em ativos fixos
recuou na margem, refletindo menor impulso
fiscal e amnova politicade “anti-involution”,
que busca limitar a expansao de capacidade.
Para sustentar a meta anual, Pequim anunciou
emissdo adicional de cerca RMB 500 bi por
governos locais e antecipacao de parte do
orcamento de 2026.

No Brasil, o més combinou desinflacao na
margem com atividade ainda heterogénea. As
leituras recentes do IPCA e do IPCA-15 vieram
abaixo do consenso e mostraram melhora
qualitativa nos servicos subjacentes. Na
atividade, industria e varejo de agosto
surpreenderam positivamente, enquanto o
mercado de trabalho mostrou sinais mistos. Esse
mosaico reforca a avaliacadto de que a
desaceleracdo esta em curso, mas ainda
insuficiente para garantir convergéncia rapida
dos nucleos de inflacao.

O Copom manteve o discurso vigilante e tem
reiterado que cortes futuros exigem projecoes de
inflacao no horizonte relevante ao redor da meta,
de modo a ganhar ainda mais credibilidade e
reduzir prémios. No cambio, a alta do DXY
pressionou pares emergentes e manteve o real em
torno de R$ 5,3 e R$ 5,4, nao obstante, os dados
de balanca comercial sugerem um
enfraquecimento dos fundamentos da nossa
moeda, que pode ser pressionada por conta da
sazonalidade de remessas de fim de ano.

“Na China, a demanda
interna desacelerou
no 3° tri apesar do
apoio externo a
industria, levando
Pequim a anunciar
estimulos fiscais
adicionais, enquanto
no Brasil a
desinflacao avancou e
a atividade mostrou
sinais mistos, com o
Copom mantendo
postura cautelosa e o
real pressionado pela
forca do doélar e
fundamentos
domésticos mais
fracos.”
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MERCADO DE
CREDITO PRIVADO

Em outubro, o mercado de crédito privado passou
por uma correcao técnica: depois de meses de
compressdo, os spreads voltaram a abrir — com
maior impacto nas debéntures incentivadas. O
ambiente segue de juros altos, inflacao mais
controlada e confianca em recuperacao (a despeito
dos riscos fiscais), o que mantém o apetite por
crédito, ainda que com preco mais exigente.

Copom de novembro. A penultima reuniao do ano
deve manter a Selic em 15%. O foco recai no
comunicado, em busca de sinais para o inicio do
ciclo de cortes. O pano de fundo ajuda, seis quedas
seguidas nas expectativas do Focus (4,55% para
2025), atividade esfriando, crédito perdendo
tracdo e desinflacAio amparada por cambio,
commodities e alimentos. Ainda assim, prevalece a
leitura de estabilidade até o fim do ano, dada a
resiliéncia do mercado de trabalho, o consumo e a
pressao em servicos. Em resumo: o BC consolida
a transicao; cortes dependem de ancoragem mais
firme.

Com o vencimento da MP 1.303 no inicio do
meés de outubro e a confirmacao de que as regras
dos isentos permanecem, o mercado saiu de uma
corrida por incentivadas, que elevou precos e
apertou remuneracoes, para um ajuste rapido.
Diversos fundos fecharam para captacao no fim do
més apos alocar os recursos recebidos, evitando
comprar mais caro ou alongar demais a carteira. A
demanda arrefeceu de imediato e houve uma
reprecificacdo saudavel: os prémios voltaram a
niveis compativeis com o risco, reduzindo
distorcoes como spreads comprimidos (ou ateé

negativos) frente aos titulos publicos
equivalentes.
Apesar das oscilagcoes, a demanda seguiu

presente. Fundos de crédito tradicionais e veiculos
isentos continuaram recebendo recursos, o que
manteve liquidez no secundario e deu tracao ao
primario. Foi um més intenso: volumes recordes
no secundario e uma fila de
ofertas primarias crescendo ao longo das
semanas.

Nos papéis atrelados ao CDI, o carrego sustentou
as carteiras, enquanto os spreads pediram alguns
pontos a mais — reflexo de maior seletividade e da

percepcao de juros altos por mais tempo. Ja nas
incentivadas IPCA+, a fotografia foi mais volatil:
nas ultimas semanas, os spreads abriram e o
impacto nas cotas de FI-Infra foi mais evidente.

“O mercado de
crédito privado
passou por uma
correcao técnica apos
meses de
compressao, com
abertura dos spreads
— especialmente em
debéntures
incentivadas — e
reprecificacao
saudavel apés o
vencimento da MP
1.303”

O fluxo ajudou a reorganizar precos. Sem a
pressao de prazos regulatorios, parte da demanda
por isentos desacelerou, e o mercado reencontrou
equilibrio entre primario e secundario. Novas
ofertas sairam com prémio moderado —
disputadas quando a estrutura oferecia protecao
real (covenants efetivos, amortizacoes, garantias
claras) — e outras ficaram de lado por dependerem
mais do fluxo do que do fundamento.

No recorte setorial, a dispersdo ficou nitida. Em
emissores mais alavancados ou em ciclos intensos
de investimento, a reprecificacao foi mais forte; em
nomes com balancos robustos e historico de
execucao, o ajuste foi contido. Com juros reais
elevados, o custo de capital pesa e separa quem
gera caixa de quem precisa prometé-lo —
reforcando a importancia de qualidade, liquidez e
clausulas bem desenhadas, nao apenas taxa.
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O grafico apresentado a seguir ilustra abertura dos
spreads dos papéis atrelados ao CDI. Para esta
analise, foram considerados todos os titulos AAA
disponiveis na base de dados da ANBIMA
(aproximadamente 250 ativos). Nao foi aplicado
filtro de duration, permitindo assim a avaliacao do
comportamento ao longo de toda a curva.

Spread AAA (CDI+)
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Fonte: Bloomberg e ANBIMA.

Em sintese, outubro foi um més de normalizacao
e aprendizado: houve apetite, mas com precos
mais criteriosos. Mantemos nossa postura:
consisténcia antes da velocidade. Seguimos
prudentemente ativos — preservando liquidez nos
pontos estratégicos, trocando riscos desfavoraveis
por melhores oportunidades quando possivel e
cobrando prémio quando os fundamentos
justificam. E assim que encaramos crédito: com
conviccao, foco em fundamentos e horizonte de
longo prazo, sempre alinhados aos interesses de
nossos cotistas.

“Apesar da
volatilidade, a
liquidez
permaneceu solida,
com spreads de
papéis atrelados ao
CDI abrindo de
forma criteriosa,
enquanto o Copom
mantém a Selic em
15% e investidores
seguem seletivos
em um cenario de
juros altos e
desinflacao
gradual.”
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ButiaTop FIF CIC
Renda Fixa

Em outubro, o BUTIA TOP FIF CIC RENDA
FIXA apresentou rentabilidade de +1,16% (90,54% do
CDI). Nos ultimos 12 meses, o fundo acumulou
retorno de + 13,99% (102,21% do CDI). O carrego
bruto no final do més fechou em CDI + 0,84%, e
a duration de 1,39 anos.

O desempenho abaixo do CDI no més refletiu,
sobretudo, a abertura generalizada de spreads de em
todas as curvas de rating que impactou todo o
mercado. O efeito fica claro no IDA-DI, que entregou
84,5% do CDI no periodo. Entre os destaques de
performance, vale mencionar as posicoes
em Energisa, Rede D’Or, Algar e Vix, bem como a
exposicao a FIDCs.

Para os proximos periodos, continuamos atentos a
oportunidades atrativas em operacoes estruturadas,
que acreditamos poder fortalecer ainda mais a
trajetoria de resultados do fundo.

BUTIA TOP

FIF CIC RENDA FIXA

Classificagdo Anbima:

Renda Fixa Duragao Livre Grau e
Investimentos

Aplicacido Minima: R$ 100,00

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

Perfil de Risco: Moderado

Data de inicio: 30/11/2015

Objetivo:

O Butia Top tem como objetivo superar a
variacdo do CDI a médio/longo prazo, por
meio de uma gestdo ativa nos mercados de
juros doméstico. Paraatingir seus objetivos o
FUNDO deverd manter, no minimo 80%
(oitenta por cento) da carteira em ativos
relacionados direta - mente, ou sintetizado via
derivativos, a exposicao de riscos de crédito
privado e ao risco de juros do mercado
doméstico, excluindo estratégias que
impliquem em risco de moeda estrangeira ou
de renda variavel.

PL atual:R$ 374.839.012,73
PL médio (12 meses): R$ 349.055.059,39

O fundo Butia Top FIF CIC Renda Fixa € adequado
para aplicacoes de Regimes Proprios de Previdéncia

Social (RPPS) e Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPC).
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Butia Plus FIF Renda
Fixa

Em outubro, o BUTIAPLUS CP FIF LP
apresentou rentabilidade de +1,12% (88,02% do CDI).
Nos ultimos 12 meses, o fundo acumulou retorno de
+ 14,20% (103,75% do CDI). O carrego bruto no final
do més fechou em CDI + 2,03%, e a duration de
1,48 anos.

O desempenho abaixo do CDI decorreu da abertura
generalizada de spreads de crédito, perceptivel em
todas as curvas de rating e mais intensa nos papéis
abaixo de AAA. O efeito fica claro no IDA-DI, que
entregou 84,5% do CDI no periodo. Entre os
destaques de performance, vale mencionar as
posicoes em Dasa, Vix, Rede D’Or e Unidas, bem
como a exposicao a FIDCs.

Para os proximos periodos, continuamos atentos a
oportunidades atrativas em operacoes estruturadas,
que acreditamos poder fortalecer ainda mais a
trajetoria de resultados do fundo.

BUTIA PLUS

FIF RENDA FIXA

Classificacdo Anbima:
Renda Fixa Duracgao Livre Crédito Livre

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

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

Prazo de Resgate: D+46
Perfil de Risco: Moderado

Data de inicio: 01/04/2021

Objetivo:

O Butia Plus tem como objetivo supe- rar a
variagdo do CDI a médio/longo prazo, por
meio de andlises fundamentalistas e gestdo
ativa. O fundo busca balancear sua carteira
através de titulos soberanos, risco de crédito
high grade e high yield no mercado doméstico
ou externo, buscando uma boa assimetria de
Risco x Retorno para o cotista.

PL atual: R$ 30.086.173,05
PL médio (12 meses): R$ 28.630.896,58
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Butia Debéntures
FundolIncentivado
Infraestrutura RF

Em outubro, o BUTIA DEBENTURES FUNDO
INCENTIVADO INFRAESTRUTURA RF LP
apresentou rentabilidade de 0,04% no més. Nos
ultimos 12 meses, o fundo acumulou retorno de
+ 9,57%, liquido de IR. O yield da carteira encerrou o
més em 8,99% e a duration ao final do més foi de
3,58 anos.

A performance do fundo no més foi impactada por um
movimento generalizado de abertura de spreads nos
ativos de infraestrutura conforme comentado, o que
contribuiu negativamente para o resultado da carteira
em relacdo aos principais indicadores. Esse efeito é
demonstrado claramente ao comparar com o
desempenho dos principais indices atrelados aos
Titulos Publicos IPCA+, como o IMA-B 5, IMA-B e IMA-
B 5+, que apresentaram retornos de 1,03%, 1,05%
e 1,06%, respectivamente, enquanto o IDA-
IPCA Infraestrutura apresentou retorno de -0,59% no
meés, refletindo um més em que a abertura de spreads
neutralizou boa parte do beneficio vindo da curva de
juros.

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
isencao de IRRF ao seu cotista. Nosso mandato entao,
se adequa a filosofia de investimentos em projetos que
devem fomentar o crescimento econoémico e por isso,
referenciamos o nosso fundo ao IMA-B 5, 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
Fl INCEN. DE INFRA. RF

Classificacao Anbima:
Renda Fixa Duragdo Livre Crédito Livre

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

Taxa de Performance: 20% sobre o que
exceder o IMA-B5

Prazo de Resgate: D+31
Perfil de Risco: Moderado

Data de inicio: 12/11/2015

Objetivo:

0 Butia Debéntures Fundo Incentivado Infra* é
um fundo indexado a inflagdo que busca
retorno acima do titulo publico, por meio de
analises funda- mentalistas e gestdo 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$ 15.374.478,40
PL médio (12 meses): R$ 15.082.623,04

1.Titulos com remuneracdo baseada em indices de preco, como IPCA, podem ter o valor financeiro alterado retroativamente, devido a substituicdo da variacdo projetada do indice pela variacdo oficial.
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Butia Top Icatu Seg
Previdéncia Resp Lim
FIFRF CP

Em outubro o BUTIA TOP ICATU SEG PREVIDENCIA
FIF RF CP  apresentou rentabilidade de +1,12%
(88,083% do CDI). Nos ultimos 12 meses, o fundo
acumulou retorno de + 13,37% (97,66% do CDI). O
carrego bruto no final do més fechou em CDI + 0,86%,
e a duration de 1,55 anos.

A dinamica do fundo foi semelhante a do BUTIA TOP
FIF CIC RENDA FIXA, O resultado do periodo
refletiu, abertura dos spreads da maior parte das
debéntures da carteira. Entre os principais destaques
de performance estiveram Algar, Rede D’or, Energisa
e Armac. Nao realizamos mudancas relevantes nas
posicoes durante o més.

Para os proximos periodos, continuamos atentos a
oportunidades atrativas em operacoes estruturadas,
que acreditamos poder fortalecer ainda mais a trajetoria
de resultados do fundo.

Pl
s
BxS

BUTIA TOP ICATU SEG.
PREVIDENCIA

RESP LIM RENDA FIXA
CREDITO PRIVADO

Classificagdo Anbima:
Previdéncia RendaFixaDurag¢doLivre Grau de
Investimento

Aplicagdo Minima: R$ 1.000,00
Taxa de Administracao: 0,80%a.a.
Taxa de Performance: Nao ha
Prazo de Resgate: D+7

Perfil de Risco: Moderado

Data de infcio: 12/09/2019

Obijetivo:

O fundo tem como objetivo superar a
varia¢do do CDI a médio/longo prazo, por
meio de andlises fundamentalistas e
gestdo ativa nos mercados de juros
domésticos. Para atingir seus objetivos, o
fundo devera manter uma carteira em
ativos relacionados diretamente a
exposicdo de riscos de crédito privado
high grade e titulos sobera- nos.

PL atual:R$ 174.910.072,40
PL médio (12 meses): R$ 163.196.050,99
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MERCADO DE
ACOES

Butia Fundamental
FIF CIC Acoes, Butia
Fundamental Long
Biased FIF CIC Acoes

e Butia Multi-Cap

Long Biased FIF CIC
Acoes

O fundo Butia Fundamental FIF CIC A¢ées registrou
uma alta de 0,73% no més de outubro, acumulando
um retorno de21,96% em 12 meses. O fundo
Butia Fundamental Long Biased FIF CIC Acées teve
uma altade 0,13% em outubro, enos ultimos 12
meses, acumula um retorno positivo de 17,95%. Em
comparacdo com o Ibovespa que apresentou
uma alta mensal de 2,26% e acumula ao longo de 12
meses uma alta de 15,29%,

Ao longo do més, os mercados globais mostraram algum
alivio, impulsionados pelo corte do Fed, pela melhora no
dialogo entre EUA e China e pela valorizacao do dolar.
No Brasil, o cenario combinou desinflacao e surpresas
positivas na industria e no varejo, enquanto o mercado
de trabalho apresentou sinais mistos, o que no
combinado, possibilitou um leve fechamento da curva
de juros. O Copom ainda adota um discurso
mais cauteloso, reforcando que novos cortes de juros
dependem de projecoes de inflacao proximas a meta. No
cambio, o real permaneceu entre R$ 5,30 e R$ 5,40,
pressionado pela alta global do dolar e por fundamentos
domésticos mais fracos, com risco adicional de
depreciacao sazonal no fim do ano. A combinacao
desses fatores, somada ao solido desempenho da
Vale, impulsionado pelo preco do minério de ferro acima
das expectativas, permitiu que o Ibovespa alcancasse
um novo recorde historico.

No ultimo daCBAe

mes, as acoes

da 3tentos apresentaram a maior rentabilidade em
nossa carteira. A alta da CBA foi impulsionada pela
noticia de uma possivel aquisicao pela EGA (Emirates

Global Aluminium), controlada pelo Mubadala e pelo
ICD. As discussoes sobre uma possivel venda de
controle se intensificaram apos o anuncio da busca
porum investidor para o Projeto Rondon (exploracao de
bauxita no MA e PA), com Rio Tinto, Alcoa
e Chinalco entre os potenciais interessados. No caso da
3tentos o anuncio da parceria com a Ipiranga para
instalar uma base de distribuicio de combustiveis
integrada a usina de biodiesel de Vera (MT) impulsionou
a performance do papel.

No campo negativo, Marcopolo apresentou desempenho
fraco apos divulgar resultados do 3T25 ligeiramente
abaixo das expectativas, refletindo o enfraquecimento do
mercado domeéstico, onde a receita caiu 15% em relacao
ao ano anterior. Segundo a companhia, clientes tém
adiado novas compras devido aos juros elevados, o que
indica um ambiente mais desafiador para os proximos
trimestres. Em contrapartida, a empresa compensou a
menor receita com ganhos de eficiéncia, atingindo a
maior margem bruta de sua histoéria, impulsionada pela
melhora das operacoes no Brasil e pela aceleracdo
internacional. Ja a Aura Minerals foi afetada pela
volatilidade do ouro, que chegou a recordes antes de
recuar com o alivio geopolitico e incertezas sobre os juros
nos EUA. Diante de um cenario ainda favoravel a ativos
de risco, mantemos maior exposicdo a empresas dos
setores industrial e de consumo discricionario,
monitorando atentamente juros, fiscal e eleicoes.

“Mercados globais
deram sinais de
alivio, o dolar se

valorizou, e papéis

como CBA e 3tentos
se destacaram,
refletindo maior
seletividade e foco
em fundamentos.”



A performance do Butia Multi-Cap Long Biased FIF
CIC Acées em outubro foi de 0.85% contra
valorizacdo de 2.26% do indice Bovespa. Nos ultimos
12 meses os retornos sao de 15.46% e 14.47%
respectivamente. O desempenho abaixo do indice no
meés reflete a realizacao de
lucros nos papéis ligados ao consumo interno,
especialmente nos setores de varejo, logistica e
transporte, e o movimento de alta nas acoes
de mineracdo, segmento onde o fundo nao tem
exposicdo. O destaque positivo foi a posicao
oportunista em CBA (CBAV3), que registrou forte
recuperacdo apos o periodo de queda acentuada
decorrente de problemas operacionais. A empresa
havia se tornado um caso de deep value, com
avaliacao atrativa e opcionalidade relevante associada
ao Projeto Bauxita Rondon, no Para — um ativo
estratégico de médio e longo prazo que pode ampliar
significativamente sua capacidade de producao e
fortalecer sua posicao na cadeia de aluminio.
Também  contribuiu  positivamente a  soélida
performance de Estapar (ALPK3), que avancou apos a
reestruturacdo bem-sucedida de seu balanco e a
continua melhora de rentabilidade. Por outro lado, o
principal detrator do més foi Sao Martinho (SMTO3),
impactada pela queda nos precos do petroleo e do
acucar. Apesar da retracdo, as acdes seguem
negociadas com desconto relevante, e mantemos
conviccao no potencial de valorizacao no médio prazo,
sustentado por fundamentos soélidos e geracao
consistente de caixa. Permanecemos totalmente
alocados, dada a atratividade
dos valuations e as perspectivas de retornos
relevantes com a possivel retomada do clico de
afrouxamento monetario em 2026.
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“O meés foi marcado
por realizacao de
lucros em setores

ligados ao consumo

interno e movimentos
de alta em mineracao,
em um cenario de
cautela e expectativa
pelo possivel
afrouxamento
monetario em 2026.”




BUTIA INVESTIMENTOS
carta mensal . out/25

BUTIAFUNDAMENTAL

FIF CIC ACOES

Classificagdo Anbima:
AcoesLivres

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

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

Prazo de Resgate: D+3
Perfil de Risco: Agressivo

Data de inicio: 30/10/2015

Objetivo:

O Butid Fundamental FIF CIC Ac¢des é um
fundo Long Only que, por meio de andlises
fundamentalistas, procura encontrar ativos
cujo preco esteja abaixo do justo para suas
caracteristicas de risco e retorno e que estejam
sujeitos a fatores internos ou externos que
impulsionam sua geracdo de valor para o
acionista. O fundo tem como objetivo
proporcionar aos seus cotistas,amédio e longo
prazo, elevados retornos por meio do
investimento de seus recursos
primordialmente no mercado aciondrio, sem
buscar correlacdo com qualquer indice de
referéncia.

PL atual: R$ 60.776.894,75
PL médio (12 meses): R$ 54.284.246,07

BUTIA FUNDAMENTAL
LONG BIASED

FIF CIC ACOES

Classificagdo Anbima:
Acoes Livres

Aplica¢do Minima: R$ 100,00
Taxa de Administracdo: 2% a.a.

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

Prazo de Resgate: D+31
Perfil de Risco: Agressivo

Data deinicio: 25/06/2020

Objetivo:

O fundo procura encontrar ativos cujo prego
esteja abaixo do justo para suas caracteristicas
de risco e retorno e sujeitos a fatores internos
ou externos que impulsionam sua geracdo de
valor para o acionista, por meio de analises
fundamentalistas. Adicionalmente, o fundo
procura maximizar a geragdo de valor
aumentando ou reduzindo a exposi¢do em
rendavariavel conforme sua expectativa para o
desempenho deste segmento, podendo
alavancar sua exposi¢do aaté 120% ou reduzi-laa
20% do patrimonio do fundo, podendo fazer
operagdes de short via indice ou agdes.

PL atual: R$ 22.124.843,75
PL médio (12 meses): R$ 22.844.305,66

O fundo Butia Fundamental FIF CIC Acodes é
adequado para aplicacoes de Regimes Proprios de
Previdéncia Social (RPPS) e Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (EFPC).
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BUTIA MULTI-CAP
LONG BIASED

FIF CIC ACOES

Classificagdo Anbima:
Acoes Livres

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

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

Prazo de Resgate: D+32
Perfil de Risco: Agressivo

Data de inicio: 10/03/2020

Objetivo:

0 Fundo Multi-Cap investe em empresas com
diferentes  capitalizacbes de mercado,
selecionadas a partir de fundamentos sdlidos,
qualidade do modelo de negdécios e potencial
de crescimento implicito. Seu foco € identificar
ativos negociados abaixo de seu valor
intrinseco, com alta possibilidade de
valorizagdo sustentavel. Com gestdo ativa,
disciplinada e amparada por rigorosa analise
financeira, tem o proposito de preservar
capital e entregar retornos consistentes no
longo prazo.

PL atual: R$ 11.605.620,16
PL médio (12 meses): R$ 10.566.920,38
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MULTIMERCADO

Butia Excellence FIF
CIC Multimercadoe
Butia Excellence
Previdéncia FIF CIC
Multimercado

No més de outubro, o Butid Excellence FIF CIC
Multimercado apresentou alta de 1,22% e o
Butia Excellence Previdéncia FIF CIC Multimercado
registrou alta de 11,25%, acumulando um retorno
positivo de 12,35% e 11,98% respectivamente nos
ultimos 12 meses, contra 1,28% do CDIno més e 13,69%
em 12 meses.

O governo americano segue em shutdown desde 1° de
outubro de 2025, o que tem atrasado uma série de dados
economicos criticos — desde relatorios de emprego até
inflacio — e dificultado a tarefa de mensurar com
precisdo o ritmo da atividade economica.

Dentro do conjunto disponivel, o cenario nao se alterou
de forma drastica: a economia americana permanece em
ritmo razoavelmente forte, a inflacao
continua elevada, porém sob controle (o indice PCE anual
esta em torno de 2,7%) e o mercado de trabalho apresenta
sinais de enfraquecimento, com contratacoes mais
timidas e dados de emprego privado em queda no ultimo
mes.

Em meio a essa incerteza elevada, os membros do Federal
Reserve (Fed) lancaram sinalizacdes mais diibias quanto
a possibilidade de um novo corte de juros em dezembro
— algo que pouco tempo atras parecia certo.

Nessa conjuntura, os dados a serem publicados até a
proxima reuniao, especialmente os relativos ao emprego,
ganharam papel decisivo para definir os proximos passos
da autoridade monetaria, que na tltima sessao reduziu a
taxa basica de juros em 25 pontos-base e encerrou o
processo de “quantitative tightening”.

Embora nao existam, até o momento, sinais claros de
uma recessao iminente nem de uma aceleracao
inflacionaria descontrolada, o ciclo de cortes de juros
parece seguir em curso — e negociadores avancaram em
frentes de tarifas entre os EUA e a China (notadamente
sobre exportacoes de terras raras), o que reduz parcela do
risco comercial externo. O S&P 500 continuou sua
trajetoria de alta no més, impulsionado especialmente

pelos bons resultados das “MAG7” (empresas de
grande peso no indice) que superaram a média do
mercado.

Em contrapartida a narrativa dominante na
primeira metade do ano, o dolar deixou de se
desvalorizar de forma clara frente as demais
moedas globais. A estabilidade economica
americana, a menor incerteza tarifaria/
inflacionaria e a lideranca dos EUA em empresas
ligadas a inteligéncia artificial contribuem para esse
comportamento — assim como a Europa enfrenta
dificuldades para encontrar trajetoria estavel de
crescimento e equilibrio fiscal. Apesar dessa
estabilizacdo, o ouro registrou forte avanco no meés
de outubro, atingindo novas maximas historicas,
antes de recuar nos dias finais por realizacdo de
lucros e algum alivio geopolitico. O petroleo Brent,
por sua vez, permanece em faixa de equilibrio entre
US$ 60 e US$ 70 por barril, sem demonstrar
impulso decisivo.

“0O governo
americano em
shutdown e a

incerteza sobre
dados economicos
mantém o cenario
global tenso, com
inflacao sob
controle, mercado
de trabalho mais
fraco, negociacoes
comerciais
avancando e
mercados acionarios
sustentados pela
lideranca de
empresas de
tecnologia.”
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No Brasil, os dados de emprego vieram mistos — o
CAGED registrou forte entrada, mas a taxa de
desemprego apontou levemente acima do esperado. Com
inflacdo relativamente benigna, observou-se um timido
fechamento da curva de juros nominais, sobretudo nas
partes de prazo curto e médio. As expectativas de inflacao
(pesquisas Focus) seguem em trajetoria de queda. No
plano politico, a agao policial no Rio de Janeiro desviou o
foco da reuniao entre Lula e Donald Trump, deslocando a
pauta para seguranca/criminalidade — um tema que
favorece a direita, melhorando o sentimento eleitoral e
favorecendo o humor do mercado. Esses fatores,
somados ao cenario externo benigno e ao desempenho
acima do esperado dos papéis da VALE3 (beneficiada por
minério de ferro em elevados patamares e bons resultados
trimestrais), impulsionaram o IBOVESPA a novo recorde
historico. Por outro lado, permanece presente o risco da
politica fiscal — iniciativas que propoem expansao de
gastos e exclusoes de despesas das regras do arcabouco
fiscal continuam a levantar duvidas
sobre a sustentabilidade da divida.

No periodo, nossos fundos multimercado alcancaram
resultados proximos aos do CDI, com principais
contribuicoes positivas vindas das posicoes aplicadas em
juros nominais, bolsa americana e ouro. Por outro lado,
as posicoes aplicadas em juros reais e a posicao de valor
relativo entre bolsa e moeda brasileira foram as mais
penalizadas. Num contexto de inflacdo em queda, cambio
mais apreciado, juros reais ja elevados e queda das taxas
americanas, mantemos posicoes aplicadas em juros
nominais e reais nas partes curta e intermediaria da
curva brasileira. A proximidade de cortes no Brasil, o fluxo
externo favoravel, o nivel de valuation e o cenario eleitoral
justificam nossa posicao comprada em bolsa local,
embora com tamanho menor dado a alta recente. O
cenario americano e a forca dos resultados das MAG7
suportam nossa posicdo comprada no S&P.
Continuamos com exposicao em ouro e criptomoedas, e
mantemos posicao liquida comprada em real contra dolar
como hedge de portfolio.

“No Brasil, dados
mistos de emprego,
inflacao benigna e
cenario externo
favoravel
impulsionaram a
bolsa, enquanto a
politica fiscal segue
como risco;
mantemos postura
seletiva, com
posicoes em juros
nominais, bolsa
local, ouro,
criptomoedas e real,
em meio a
expectativa de
cortes e a forca dos
mercados globais.”
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BUTIAEXCELLENCE

FIF CIC MULTIMERCADO

Classificagdo Anbima:
Multimercado Livre

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

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

Prazo de Resgate: D+31
Perfil de Risco: Moderado
Data de inicio: 08/01/2016

Objetivo:

O fundo busca combinar a analise
fundamentalista com a analise quantitativa
de dados economicos e financeiros para
encontrar estratégias que possuam a
melhor relagdo Risco x Retorno, em um
portfélio otimizado. A tomada de risco
ocorre mediante operacdes principalmente
nos mercados de juros, cambio, acdes e
crédito privado, utilizando-se dos
instrumentos  disponiveis tanto nos
mercados a vista quanto nos mercados de
derivativos.

PL atual: R$ 23.182.757,95

PL médio (12 meses): R$ 25.734.775,91

BUTIAEXCELLENCE PREVIDENCIA

FIF CIC MULTIMERCADO

Classificagdo Anbima:
Previdéncia Multimercado Livre

Aplicagdo Minima: R$ 1.000,00
Taxa de Administragdo: 1,60% a.a.
Taxa de Performance: Nao ha

Prazo de Resgate: D+3

Perfil de Risco: Moderado
Data de inicio: 29/01/2018

Objetivo:

O fundo busca combinar a andlise
fundamentalista com a analise quantitativa de
dados econdmicos e financeiros para
encontrar estratégias que possuam a melhor
relagdo Risco x Retorno, em um portfélio
otimizado. A tomada de risco ocorre mediante
operagdes principalmente nos merca- dos de
juros, cambio, acdes e crédito privado
utilizando-se dos instrumentos disponiveis
tanto nos mercados a vista quanto nos
mercados de derivativos.

PL atual: R$ 110.650.480,23

PL médio (12 meses): R$ 104.587.352,97
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BUTIA TOP FIF CIC RENDA FIXA 1,08% 12,57% 13,99% 11,70% 14,05% 14, 14% 155,99% R$  374.839.013 CDI+1%aa. nov-15 D+1
% do CDI B84, 48% 10689%  102,21% 10764% 10768%  114,31% 110,25%
BUTIA PLUS FIF RENDA FIXA 1,12% 12,56% 14,20% 12,35% 14,28% 14,86% 7461% R% 30.086.173 [DI+25%a.a abr-21 D+46
% do CDI 88,02% 10684%  103,75% 11359%  109,48% 120,08% 117.46%
BUTIA DEBENTURES FI INFRA RENDA FIXA 0,04% 11,19% 9,57% 4,45% 11,05% 3,75% 149,37% R% 15374478 IMA-B5 +0,5% nov-15 D+ 31
IMA-B5 1,03% 9,42% 9,51% 6,16% 12,13% 9,78% 165,46%

BUTIA EXCELLENCE FIF CIC MULTIMERCADO 1.22% 12,10% 12,35% 5,48% 11,47% 12,83% 101,00% R$ 23.182.758 (Dl + 2%aa. jan-16 D+ 31
% do CDI 95,60% 102,87% 90,20% 50,38% 87,45%  103,67% 73,13%

BUTIA FUNDAMENTAL FIF CIC ACOES 0,73% 31,31% 22,39% -16,48% 19,32% 7,04% 191,32% R$ 60.776.895 Ibov+ 2% aa. out-15 D+3
vs Ibov (p.p.} -1,53% 6,99% 7,10% -6,12% -2,96% 2,35% -34,70%
BUTIA FUNDAMENTAL LONG BIASED FIF CIC ACOES 0,13% 21,48% 18,00% -7,71% 17,94% 10,88% 28,52% R$ 22400113 Ibov+ 2% aa. jun-20 D+31
vs Ibov (p.p.) -2,13% -2,84% 2,72% 2,65% -4,34% 6,20% -27,28%
BUTIA MULTI-CAP LONG BIASED FIF CIC ACOES 0,85% 37,62% 16,37% -29,46% 36,63% -5,27% 42,82% R$ 11.266.118 Ibov mar-20 D+32
vs Ibov (p.p.} -1,40% 13,29% 1,08% -19,10% 14,35% -9,96% -19,34%

BUTIA TOP ICATU SEG PREVIDENCIA RESP LIMITADA FIF

a 1,12% 12,00% 13,37% 11,47% 13,38% 13,67% 71,24% R$ 174910072 CDI+1%aa. set-19 D+7
RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
% do CDI 88,03% 102,08% 97,66% 10545%  10258%  110,47% 99,74%
BUTIA EXCELLENCE PREVIDENCIA FIF CIC
1,25% 11,45% 11,968% 4,76% 11,22% 12,75% 60,43% R$ 110650480 CDI+2%aa. jan-18 D+3
MULTIMERCADO
% do CDI 97,98% 97,38% 87,51% 43,74% 86,00%  103,02% 67,56%
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