BUTIA INVESTIMENTOS | Carta Mensal

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

Janeiro iniciou o ano sem grandes rupturas no
cenario global, mas com a consolidacdo de
tendéncias observadas ao longo de 2025. A
geopolitica seguiu como pano de fundo relevante para
a precificacdo dos ativos, enquanto metais preciosos
e mercados emergentes, em especial a América
Latina, continuaram a apresentar o
melhor desempenho relativo.

Nos Estados Unidos, a economia manteve trajetoria
favoravel, sustentada principalmente pela demanda
doméstica privadae pelos investimentos em
infraestrutura. O consumo das familias continuou
avancando em ritmo robusto, sustentando por uma
taxa de desemprego em niveis baixos, enquanto o
ciclo de investimentos em IA, como construcao de
data centers, seguiu contribuindo de forma relevante
para o crescimento.

No ambito da politica monetaria, o FOMC optou pela
manutencao da taxa de juros em sua reunido mais
recente, amparado na estabilizacao do mercado de
trabalho e na  persisténcia  de niveis

inflacionarios acima da meta. O nucleo do PCE
encerrou o periodo em torno de 2,8%, com projecoes
apontando desaceleracao gradual. Para substituir o
presidente Jerome Powell, Trump escolheu um nome

técnico, Kevin Warsh, tirando o risco de cauda de
uma maior intervencao na instituicao.

“Janeiro
consolidou um
cenario global

estavel, com
destaque para
metais preciosos,
emergentes e
economia
americana
resiliente, alem de
menor risco
institucional na
politica monetaria
dos EUA.”

Na China, o PIB do quarto trimestre registrou
crescimento de 4,5% a.a., permitindo o
cumprimento da meta oficial. O crescimento
chinés foi basicamente sustentado por uma
politica de exportacao extremamente forte ao longo
do ano, principalmente para regidées como Africa e
sudeste Asiatico. Para o proximo periodo, a
sustentacdo do crescimento tende continuar
vindo do setor externo, uma vez que o mercado
imobiliario e a demanda interna seguem em
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retracao. Esse redirecionamento da producao
chinesa para o mercado internacional pode
continuar contribuindo para a desinflacao de
bens manufaturados no cenario global.

No Brasil, o ambiente econéomico possui um
balanco de riscos mais favoravel. O mercado de
trabalho permanece qualitativamente forte, com
taxa de desemprego em niveis historicamente
baixos, sustentando o consumo, mas impondo
desafios adicionais a queda da inflacao de
servicos. A leitura mais recente do IPCA reflete
esse cenario, com servicos ainda pressionados e
o cambioe as commodities atuando como
importante transmissor baixista para os precos.

Diante desse quadro, o Copom manteve a taxa de
juros inalterada na reunido de janeiro, dando
uma sinalizacao do inicio do ciclo de cortes, sem
deixar claro o tamanho e o ritmo dos cortes. A
partir de abril, as atencoes tendem a se deslocar
gradualmente para o cenario politico, com a
aproximacao das eleicoes presidenciais de
outubro adicionando ruido e aumentando a
volatilidade dos ativos domésticos, que vem
sendo favorecido pelo contexto global.

“China cresce puxada
por exportacoes e
ajuda a desinflacionar
o mundo, enquanto o
Brasil entra em 2026
com fundamentos
mais equilibrados,
juros proximos do
ponto de inflexao e
maior sensibilidade
ao cenario politico a
frente.




BUTIA INVESTIMENTOS

carta mensal . jan/26

MERCADO DE
CREDITO PRIVADO

O Banco Central reafirmou, de forma unanime, a
necessidade de manter a politica monetaria em
terreno restritivo. A ata do Copom, que manteve a
Selic em 15% a.a. na semana passada e sinalizou
inicio de corte a partir de marco, preserva o viés de
prudéncia ao discutir o processo de flexibilizacao.
A autoridade monetaria deixou explicito que os
juros permanecerao elevados até que se consolide
tanto a desinflacdo quanto a ancoragem das
expectativas na meta. Nesse pano de fundo, o
cenario de queda de juros se desenha, mas com
marcos de confirmacao ao longo do caminho. Para
o crédito, isso implica calibrar risco e retorno com
parcimonia: a mudanca de patamar das taxas
tende a reprecificar ativos, mas a trajetoria exigira
leitura fina do contexto macro e do fluxo técnico
do mercado.

O mercado de crédito brasileiro entra em 2026
exigindo precisao cirurgica na escolha dos ativos.
E um ano em que a selecio de cada emissor
importa, e muito, para evitar sustos e entregar
retorno consistente. A dispersao de precos reflete
esse ambiente: hoje ha operacoes entre CDI +0,5%
e CDI +6%, o que reforca o carater altamente
seletivo do momento. Vale lembrar que o mercado
de capitais encerrou 2025 com captacao recorde
de R$ 838,8 bilhdes, segundo a Anbima. No
crédito privado, as debéntures foram
protagonistas, com volume inédito de R$ 492,8
bilhoes captados ao longo do ano, ampliando a
base e a diversidade de instrumentos disponiveis.

Janeiro, como de costume, foi mais fraco no
primario: foram R$ 45 bilhdes em emissdes no
més. O pipeline também veio enxuto, com R$ 79
bilhdes em ofertas em andamento, menor nivel
desde junho de 2025, e apenas 55% distribuidos a
mercado. Esse encolhimento forcou investidores a
buscar oferta nas tesourarias e no secundario para
cumprir alocacoes e rolagens.

O resultado foi um secundario pulsante: as
negociacoes somaram R$ 113,5 bilhdes no més,
mais que o dobro do volume emitido no primario.
As debéntures incentivadas negociaram R$ 44
bilhoes (ante R$ 40 bilhées), enquanto as néao
incentivadas movimentaram R$ 48 bilhoes,

evidenciando a migracdo da liquidez para onde
estavam os papéis.

Depois de trés meses de abertura, os yields das
debéntures incentivadas de infraestrutura voltaram
a fechar de forma expressiva, aproximadamente 45
bps no més. A compressao dos spreads esteve
ligada, em grande parte, a necessidade de
enquadramento de fundos que precisam alocar
cerca de R$ 33 bilhdes até abril, o que adicionou
demanda concentrada nesse segmento.

“Com juros ainda
elevados, mas
proximos do ponto
de inflexao, 2026
se desenha como o
ano da selecao
precisa no crédito,
em que liquidez,
técnica de
mercado e escolha
de emissores farao
toda a diferenca
na captura de
valor.”

Atualmente, as debéntures de infraestrutura AAA
negociam com spread médio negativo de 16 pontos-
base em relacdo as NTN-Bs de vencimento
semelhante, 0 maior patamar negativo desde
outubro, quando o mercado ainda refletia o estresse
em torno da possibilidade de taxacao desses papéis.
Essa relacao de precos ajuda a explicar a velocidade
do fechamento quando o fluxo comprador se
intensifica.

Do lado da oferta, houve retracdo: muitos emissores
aproveitaram o fechamento de taxas entre setembro
e outubro para captar em condicoes mais favoraveis
e, assim, fazer gestdo de passivos antes do ano
eleitoral. Com menos primario agora, a disputa por
bons nomes no secundario se acentuou, elevando o

prémio por diligéncia.
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Por fim, os fundos de crédito privado registraram
em janeiro captacao liquida positiva de R$ 25,7
bilhoes, revertendo as saidas observadas nos dois
meses anteriores. Essa recomposicao de fluxos é
um vetor relevante para a formacao de precos e
tende a sustentar a liquidez nos papéis de maior
qualidade.

Num ciclo que exige precisdo, continuaremos a
investir onde a evidéncia fundamentalista
sustenta o retorno ao longo do tempo.
Aprofundando o diagnéstico de balancos e
liquidez, comparando prémios e preservando
colchoes de seguranca, seguimos disciplinados —
com clareza, responsabilidade e compromisso
junto aos nossos cotistas.
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ButiaTop FIF CIC
Renda Fixa BUTIA TOP

Performance: em janeiro, o fundo rendeu FIF CIC RENDA FIXA
+1,20% (103% do CDI). Nos ultimos 12 meses,
acumulou +15,17% (104,33% do CDI). O
carrego bruto no fim do més estava em CDI Classificagao Anbima:
+0,77% e a duration em 1,13 anos. Renda.Fixa Duracao Livre Grau e
Leitura de gestdo: janeiro foi um meés L e

. Aplicagdo Minima: R$ 100,00
predominantemente de carrego, com spreads
estaveis. Mantivemos uma carteira amplamente Taxa de Administragdo: 0,50%a.a.
diversificada em  ativos High  Grade, Taxa de Performance: Nio h
combinando debéntures corporativas, posicoes
no setor financeiro e FIDCs séniores. A
estratégia priorizou duration curta e caixa tatico Perfil de Risco: Moderado
gara 1captlitraz1 oportunidades pontuais de Data de infcio: 30/11/2015

escolamento de precos.

Destaques do més: contribuicoes positivas de
Rede D’Or, Energisa e Algar e Cosan.
Mandato e Liquidez: Mandato High Grade, que
busca superar o CDI com resgate D+1.

Prazo de Resgate: D+1

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. Para atingir seus objetivos o
FUNDO devera manter, no minimo 80%
(oitenta por cento) da carteira em ativos
relacionados direta - mente, ou sintetizado via
derivativos, a exposicdo 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$ 380.808.114,89
PL médio (12 meses): R$ 358.730.741,85

O fundo Butia Top FIF CIC Renda Fixa é 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

Performance: em janeiro, o fundo rendeu
+1,29% (111,04% do CDI). Nos ultimos 12
meses, acumulou +15,67% (107,74% do CDI).
O carrego bruto no fim do més estava em CDI
+2,07% e a duration em 1,32 anos.

Leitura de gestdo: O portfélio manteve seu
nucleo em ativos High Grade, complementado
por posicoes selecionadas em debéntures High
Yield e FIDCs séniores € mezanino,
aproveitando a maior liberdade de gestao para
buscar retornos adicionais. A estratégia
priorizou diversificacdo por emissores e setores,
duration controlada e caixa tatico para capturar
oportunidades de descolamento de precos.

Destaques do més: contribuicoes positivas de
Simpar, Dasa, Cosan e Rede D’Or.

Mandato e Liquidez: portfélio ancorado em CDI+
High Grade, complementado por créditos High
Yield selecionados, com tolerancia marginal de
risco, meta de superar o CDI, resgate D+46.

BUTIA PLUS

FIF RENDA FIXA

Classificacdo Anbima:
Renda Fixa Duracdo Livre Crédito Livre

Aplicacdo Minima: R$ 500,00

Taxa de Administracdo: 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 analises fundamentalistas e gestao
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$ 27.957.694,19
PL médio (12 meses): R$ 28.977.169,90
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Butia Debéntures
FundolIncentivado
Infraestrutura RF

Performance: em janeiro, o fundo rendeu +2,29%
ante +1,2 do IMAB-5. Nos ultimos 12 meses,
acumulou +13,26%, ante IMA-B5 +10,97%,
liquido de IR. O yield da carteira encerrou o més
em 7,93% e a duration ao final do més foi de 3,73
anos.

Leitura de gestao: janeiro foi marcado por um forte
fechamento nos spreads do mercado IPCA+, mas
mantivemos duration intermediaria e forte
seletividade em projetos com fluxos previsiveis,
reforcando a disciplina na alocacao. Entre os
referenciais, os titulos publicos IPCA+ avancaram,
com IMA-B5 em +1,20%, IMA-B em +0,99% e IMA-
B5+ em +0,83%, enquanto o IDA-IPCA
Infraestrutura subiu +3,10%. Nesse contexto, o
fundo acompanhou o movimento do mercado,
ficando acima do seu referencial IMA-B5
Destaques do més: contribuicoes positivas de
Barreiras Holding, Sabesp, Raposo-Castelo e
Alianca Geracao de Energia.

Mandato e Liquidez: fundo incentivado para PF
conforme Lei 12.431, com referéncia ao IMA-BS e
resgate D+31

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
economico 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 visao
de longo prazo da estratégia.

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

BUTIA DEBENTURES
Fl INCEN. DE INFRA. RF

Classificacdo Anbima:
Renda Fixa Duragao Livre Crédito Livre

Aplicagdo 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$ 15.277.898,01
PL médio (12 meses): R$ 15.089.891,54
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Butia Top Icatu Seg
Previdéncia Resp Lim
FIFRF CP

Performance: em janeiro, o fundo rendeu +1,16%
(99,84% do CDI). Nos ultimos 12 meses, acumulou
+14,46% (99,43% do CDI). O carrego bruto no fim
do més estava em CDI +0,79% e a duration em 1,27
anos.

Leitura de gestao: A carteira manteve a légica do
BUTIA TOP, adaptada as regras do veiculo
previdenciario, com foco em liquidez e qualidade
como principais direcionadores de risco.

Destaques do més: contribuicoes positivas de Rota
das Bandeiras, Rede D’Or, Algar e Assai.

Mandato e Liquidez: Mandato High Grade, que
busca superar o CDI com resgate D+7.

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 inicio: 12/09/2019

Objetivo:

O fundo tem como objetivo superar a
variagdo do CDI a médio/longo prazo, por
meio de analises 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
soberanos.

PL atual:R$ 180.297.440,20
PL médio (12 meses): R$ 169.436.805,35
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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 11,04% no més de janeiro, atingindo um
retorno acumulando de 48,27% em 12 meses. O fundo
Butia Fundamental Long Biased FIF CIC Acées teve
uma altade 9,17% em janeiro, enos ultimos 12
meses, acumula um retorno positivo de 33,65%. Em
comparacdo com o Ibovespa que apresentou
uma alta mensal de 12,56% e acumula ao longo de 12
meses uma alta de 43,79%.

A tese de um dolar mais fraco continua a sustentar a
performance da bolsa brasileira, na medida em que o
fluxo global de capitais se realoca dos Estados Unidos
para mercados emergentes. Em paralelo, as bolsas da
América Latina também tém se beneficiado do aumento
da demanda por metais preciosos e minerais
estratégicos, o que gera um efeito adicional
de investimentos em empresas listadas na regiao. A
combinacao dessas duas forcas, a rotacao de portfélio
em direcao a emergentes e o fortalecimento do ciclo de
commodities, tende a permanecer relevante por algum
tempo, o que pode continuar a favorecer a entrada de
capital estrangeiro no mercado brasileiro.

As acdes com maior destaque na carteira no meés
foram Simpar e Aura Minerals. No caso da Simpar, as
prévias operacionais das principais controladas
reforcaram uma leitura mais construtiva: a Movida se
sobressaiu de forma bastante positiva, enquanto as
demais apresentaram evolucao operacional e financeira,
sinalizando avanco no processo de desalavancagem do
grupo, um ponto aguardado pelo mercado ha algum
tempo. No caso da Aura Minerals, o desempenho

positivo decorre da alta do preco do ouro, impulsionada
pela continuidade das compras por parte dos bancos
centrais e pelas incertezas no cenario macroeconomico.

Ja no campo negativo, a Smartfit ficou aquém do
esperado apos noticias sobre a maior concentracao de
inauguracoes em dezembro. Esse movimento elevou os
custos pré-operacionais e pressionou as margens no
curto prazo. Além disso, a comunicacao sobre uma
menor diluicao de custos foi lida pelo mercado de forma
erronea como sinal de margens estruturalmente mais
baixas, provocando uma reacdo inicialmente
exagerada. A Vivara, por sua vez, também teve
desempenho abaixo do esperado, refletindo a
preocupacao do mercado com a desaceleracao do varejo
no fim do ano. Depois de um novembro forte, os dados
de dezembro apontaram vendas mais fracas. Além
disso, o quadro foi agravado por fatores externos, como
a alta dos metais preciosos, que pode pressionar as
margens da companhia caso ela nao consiga repassar
precos sem perder volume, ja que uma parcela relevante
de sua matéria-prima é composta por ouro e prata.

Com o cenario ficando mais propicio para bolsas
emergentes, o fluxo estrangeiro para bolsa foi muito
forte, e a porta de entrada para esse capital € por meio
de agoes mais liquidas. Aproveitamos o movimento para
reduzir o caixa e alocar em nomes que se beneficiam
desse movimento global.

“A combinacao entre
doélar mais fraco e ciclo
forte de commodities
segue direcionando o
fluxo global para
emergentes, criando um
ambiente fértil para a
bolsa brasileira e para
uma alocacao ativa em
empresas mais liquidas
e alinhadas a esse
movimento.”
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A performance do Butia Multi-Cap Long Biased FIF
CIC Acgbes em janeiro foi de 15,95% contra
valorizacdo de 12,56% do indice Bovespa. Nos tltimos
12 meses os retornos sdo de 62.35% e 43.79%
respectivamente. No curto prazo, a combinacdo de
convergéncia inflacionaria, forte valorizacao da
moeda e as expectativas do inicio de ciclo de reducao
das taxas de juros locais cooperaram na melhoria da
percepcao dos riscos, no fluxo externo e na
performance dos ativos.

Para horizontes mais longos, entendemos que a
convergéncia dos juros globais e a consolidacao fiscal
serao os vetores cruciais para o restabelecimento do
reequilibrio da dinamica da divida publica e a
melhoria do ambiente de negocios. Riscos geopoliticos
e os decorrentes do ciclo eleitoral serdao vetores
relevantes de volatilidade.

“No curto prazo, o
cenario combina
desinflacao, moeda
forte e expectativa de
cortes de juros; no
longo, o equilibrio
fiscal e a convergéncia
dos juros globais serao
decisivos, com
geopolitica e eleicoes
como principais fontes
de volatilidade.”
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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 Butia Fundamental FIF CIC Ag¢des é um
fundo Long Only que, por meio de analises
fundamentalistas, procura encontrar ativos
cujo precgo esteja abaixo do justo para suas
caracteristicas de risco e retorno e que
estejam sujeitos a fatores internos ou
externos que impulsionam sua gerac¢do de
valor para o 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 acionario,
sem buscar correlacdo com qualquer indice
de referéncia.

PL atual: R$ 72.789.029,35
PL médio (12 meses): R$ 57.831.956,03

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).

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 preco
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 gera¢do de valor
aumentando ou reduzindo a exposi¢do em
renda variavel conforme sua expectativa
para o desempenho deste segmento,
podendo alavancar sua exposi¢do a até 120%
ou reduzi-la a 20% do patriménio do fundo,
podendo fazer operagdes de short via indice
ou acoes.

PL atual: R$ 24.782.496,45
PL médio (12 meses): R$ 23.393.540,07
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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:

O Fundo Multi-Cap investe em empresas
com diferentes capitalizacbes de mercado,
selecionadas a partir de fundamentos
sélidos, qualidade do modelo de negécios e
potencial de crescimento implicito. Seu foco
é identificar ativos negociados abaixo de seu
valor intrinseco, com alta possibilidade de
valorizacao sustentavel. Com gestdo ativa,
disciplinada e amparada por rigorosa
andlise financeira, tem o propdsito de
preservar capital e entregar retornos
consistentes no longo prazo.

PL atual: R$ 14.235.770,98
PL médio (12 meses): R$ 11.307.840,35
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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 2,67% e o
Butia Excellence Previdéncia FIF CIC Multimercado
registrou alta de 2,61%, acumulando um retorno positivo
de 14,75% e 14,21% respectivamente nos ultimos 12
meses, contra 1,16% do CDI no més e 14,54% em 12
meses.

Janeiro deu continuidade ao movimento positivo
observado nos mercados no ano passado, ainda que com
maior volatilidade ao longo do més. A economia
americana segue mostrando resiliéncia no crescimento,
com inflacdo aparentemente sob controle. A geracao de
empregos tem sido fraca na margem, mas sem aumento
relevante da taxa de desemprego, o que mantém o cenario
de “soft landing” como o mais provavel. Nesse contexto, o
Federal Reserve manteve a taxa basica de juros
inalterada, e o mercado segue precificando
aproximadamente dois cortes de juros ao longo deste
ano.

O principal risco para a trajetéria das taxas de juros
americanas tem se deslocado do campo economico para
o institucional. O processo envolvendo Jerome Powell e,
principalmente, a indicacao de Kevin Warsh para a
presidéncia do Fed tiveram impacto mais relevante sobre
os mercados do que os dados recentes de atividade e
inflacao. Warsh € visto como um nome mais alinhado ao
establishment institucional e menos inclinado a politicas
monetarias extremamente expansionistas, seja via cortes
agressivos da taxa basica, seja via nova ampliacao do
balanco do Fed. Essa leitura reduziu a percepcao de risco
institucional e levou o mercado a diminuir apostas contra
o dolar no final do més.

O ultimo ano e o inicio deste haviam sido fortemente
pautados por fluxos associados a tese do dolar
estruturalmente fraco. A menor preocupacao recente com
a institucionalidade americana e com juros

excessivamente baixos nos Estados Unidos levou a uma
reversao parcial dessa tese, provocando correcoes

relevantes em diversos mercados globais, com
destaque para os metais preciosos. Ouro e prata, que
vinham se beneficiando fortemente dessa narrativa e
apresentavam posicionamento bastante esticado,
sofreram quedas acentuadas no final do més.

Esse movimento foi amplificado pelo aumento das
exigéncias de margem na CME para contratos de
metais preciosos. Como as posicoes, especialmente em
prata, estavam alavancadas e concentradas, a
correcao de precos foi intensa. Apesar dessa retracao,
seguimos enxergando a tese estrutural
de debasement como valida no médio e longo prazo:
elevados niveis de endividamento publico, dificuldade
de ajuste fiscal nas principais economias, maior
incerteza institucional nos Estados Unidos, riscos
geopoliticos elevados e a continuidade das compras de
ouro por bancos centrais seguem sustentando essa
visao. O mercado de criptoativos, por sua vez, nao tem
se beneficiado dessa tese no curto prazo e apresentou
quedas relevantes nas uUltimas semanas, refletindo
reducdo de apetite por risco e menor liquidez
marginal.

“Janeiro combinou
resiliéncia
economica nos EUA
com mudancas no
risco institucional,
levando a uma
reversao parcial da
tese do doélar fraco e
a correcoes
relevantes em
metais, sem
invalidar o pano de
fundo estrutural de
longo prazo.”




O Brasil nao passou imune ao movimento de correcao
observado no fechamento de janeiro, mas ainda assim
apresentou desempenho acumulado bastante positivo no
més, um dos melhores para um més nos Ultimos anos.
Assim como em 2024, o mercado local segue se
beneficiando de fluxos internacionais de diversificacao,
especialmente em um contexto em que investidores
buscam reduzir concentracao em ativos americanos. As
bolsas da América Latina, e em particular a brasileira, se
beneficiam adicionalmente por sua composicao setorial,
com elevada participacdo de empresas ligadas a
commodities, o que tende a atrair fluxos em cenarios de
realocacdo  global. Considerando o  tamanho
relativamente pequeno desses mercados e um ponto de
partida de valuations ainda atrativos, isso tem se
traduzido em performance expressiva ao longo dos
ultimos treze meses. Acreditamos que esses fluxos
devam continuar, beneficiando sobretudo empresas de
maior capitalizacdo do Ibovespa e alinhadas ao perfil
de fluxos globais, como a Vale.

O mercado acionario local tem sido amplamente
dominado pelo fluxo estrangeiro e reagiu pouco a decisao
do Copom de manter a taxa de juros inalterada. A
comunicacdo do Banco Central, no entanto, foi
interpretada por nos como mais dovish, praticamente
sinalizando o inicio do ciclo de cortes na proxima reuniao,
em marco. Esse ambiente, combinado aos fluxos
externos, contribuiu para uma valorizacao adicional do
real e para uma queda significativa da curva de juros
brasileira, especialmente nas partes curta e intermediaria
da curva nominal, nossa principal aposta em juros no
periodo.

ApOs esse movimento intenso, reduzimos quase
integralmente as posigoes aplicadas em juros nominais,
embora sigamos posicionados em juros reais nas partes
curta e intermediaria da curva, onde enxergamos
assimetria favoravel. Nao reduzimos as posicoes em acoes
brasileiras e emergentes, no real e em ouro, mesmo apos
as fortes altas, por continuarmos acreditando na
persisténcia dos fluxos internacionais. Dada a
estabilidade da economia americana e a continuidade do
crescimento dos lucros corporativos, mantemos também
parte relevante do risco alocado em bolsa americana via
S&P 500.

Os principais riscos para nossas posicoes seguem sendo
uma reversao mais estrutural da tese de délar fraco, uma
deterioracao mais intensa do cenario geopolitico e
preocupacgoes fiscais, tanto no Brasil quanto nas
economias desenvolvidas.
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“Mesmo apos a
correcao de janeiro,
o Brasil segue se
destacando como
destino de fluxos
globais, combinando
valuations atrativos,
exposicao a
commodities e
sinais de inflexao na
politica monetaria,
em um ambiente
ainda favoravel para
ativos de risco.”
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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$ 22.651.893,36

PL médio (12 meses): R$ 24.609.604,28

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$ 115.367.279,32

PL médio (12 meses): R$ 107.431.452,93
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BUTIA TOP FIF CIC RENDA FIXA 1,20% 1,20% 1517% 15,12% 11,70% 14,05% 164,93% R$ 380808115 CDI+1%aa nov-15 D+1
“%do CDI 103,00% 103,00% 104,33% 10563% 107,64% 107.68%
BUTIA PLUS FIF RENDA FIXA 1,29% 1,29% 15,67% 15,18% 12,35% 14,28% 8098% R$ 27.957.694 CDI+25%aa  abr-21 D+ 46
% do CDI 111,05% 111,06% 107,74% 106,03%  113,59% 109.48%
BUTIA DEBENTURES FI INFRA RENDA FIXA 2,29% 2,29% 13,26% 12,58% 4,45% 11,05% 15825% R$ 15.277.898 IMA-B5+05% nov-15 D+31
IMA-B5 1,20% 1,20% 10,97% 11,65% 6,16% 12,13%

BUTIA EXCELLENCE FIF CIC MULTIMERCADO 2,61% 261% 14,11% 13,25% 4,76% 11,641% 67,28% R$ 22651893 (DI+2%aa. jan-16 D+ 31
% do CDI 226,624 2246, 42% 96,99% 92,58% 43,746% 87,45%

BUTIA FUNDAMENTAL FIF CIC ACOES 11,06% 11,06% 47,28% 40,88% -1648%  19,32%  247,05% R$ 72789.029 I|bov+2%aa  out-15 D+3
vs Ibov (p.p.) -1,52% -1,52% 4,38% 6,92% -6,12% -2,96%

r r
BUTIA FUNDAMENTAL LONG BIASED FIF CIC ACDES 917% 917% 33,06% 27,67% -771% 17,96%  47,46% R$ 24782496 lbov+2%aa.  jun-20 D+31
vs Ibov (p.p.) -3,39% -3,39% -9,85% -6,28% 2,65% -4,34%

BUTIA TOP ICATU SEG PREVIDENCIA RESP LIMITADA FIF

a 1,16% 1,16% 14,46% 14, 44% 11.67% 14,05% 76,99% R$ 180.297.440 (DI+1%haa set-19 D+7
RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
% do CDI 99,84% 99,84% 99,43% 100,86%  10545% 107.68%
BUTIA EXCELLENCE PREVIDENCIA FIF CIC
2,61% 261% 14,11% 13,25% 4,76% 11,22%  67,28% R$ 115367.279 (DI+2%aa. jan-18 D+3
MULTIMERCADO
% do CDI 226,62%  226,42% 96,99% 92,58% 43,74% 86,00%
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