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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

Em maio, os mercados globais experimentaram uma
reducao relevante da volatilidade. Apesar de os EUA
e o Ira ainda nao terem chegado a um acordo formal,
o cessar-fogo que ja dura cerca de 50 dias, somado
ao espaco crescente que a diplomacia passou a
ocupar nas tratativas, foi suficiente para que os
investidores deslocassem o foco dos ruidos
geopoliticos para os fundamentos da economia
americana. Com isso, as commodities, com destaque
para o petroleo, corrigiram de forma expressiva ao
longo do més e as empresas de tecnologia foram os
principais destaques positivos, sustentadas pela
continuidade do ciclo de investimento em inteligéncia
artificial e pela revisao altista dos lucros esperados.
A economia americana segue demonstrando
resiliéncia notavel. O mercado de trabalho
permanece solido, com a criacao de 152 mil vagas em
abril e a taxa de desemprego estabilizada em 4,3%. O
consumo continua sustentado, e as projecoes de
crescimento do PIB para o segundo trimestre
apontam aceleracao em relacao ao ritmo do inicio do
ano, com a projecao de crescimento de 2,75% para
2026.

Esse conjunto benigno, porém, vem acompanhado
de pressdo inflacionaria crescente. Com uma
economia forte, mercado de trabalho saudavel e
inflacao longe da meta, membros do comité

comecaram a sinalizar que o proximo movimento de
juros pode ser uma alta, e nao um corte. O mercado
ainda precifica apenas um ajuste de 25 bps ao longo
do ano, mas o balanco de riscos é claramente altista.
Kevin Warsh, mesmo indicado por Trump, que
defende abertamente taxas mais baixas, assumiu
sua primeira reunido como presidente do FED e, pelo
histérico técnico, deve preservar a institucionalidade
da instituicao.

“Com a reducao das
tensoes
geopoliticas, o
mercado voltou a
focar nos solidos
fundamentos da
economia
americana,
impulsionando as
acoes de tecnologia
ligadas a
inteligéncia
artificial, enquanto
cresce a percepcao
de que o proximo
movimento do Fed
podera ser uma alta
de juros.



Na China, o cenario combina um crescimento anual
ainda resiliente com sinais mais claros de
desaceleracdo na margem. A economia chinesa
permanece dividida: de um lado, exportacoes,
manufatura e tecnologia seguem sustentando o
crescimento; de outro, consumo doméstico, mercado
imobiliario e confianca das familias permanecem
fragilizados. No campo dos precos, o PPI subiu 2,8%
ao ano em abril, a maior alta desde o final de 2022,
sinalizando que o pais passou de exportador de
deflacao para exportador de inflacdo de bens,
potencialmente encerrando o ciclo de desinflacao
global que persiste desde o inicio de 2023.

No Brasil, a saida do fluxo estrangeiro e a dinamica
das eleicoes ajudaram os ativos brasileiros a descolar
da boa performance dos ativos globais. Na politica
monetaria a inflacdo segue sendo o principal foco de
atencdo, a pressao em alimentos persiste,
impulsionada pelo encarecimento dos fertilizantes e
pelos efeitos secundarios do choque de energia nos
custos de frete, com o risco de um Super El Nifio no
segundo semestre adicionando incerteza a frente. A
atividade doméstica surpreende pela resiliéncia, com
mercado de trabalho aquecido e salarios reais em alta
limitando a desinflacdo dos servicos.

“Enquanto a China
desacelera e volta a
exportar inflacao, o
Brasil enfrenta
pressao inflacionaria,
atividade resiliente e
saida de capital
estrangeiro,
ampliando os desafios
para os ativos locais.
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MERCADO DE
CREDITO PRIVADO

Maio foi marcado por um ambiente domeéstico de
cautela e auséncia de novos catalisadores
relevantes de politica monetaria. Sem reuniao do
Copom no més, o mercado operou a luz da ata de
abril, que manteve o tom prudente do Banco
Central com a Selic em 14,50% ao ano. A curva de
juros refletiu esse quadro de forma assimétrica: os
vértices curtos fecharam cerca de 10 bps,
enquanto os longos abriram aproximadamente 16
bps, com a NTN-B 2030 encerrando o més proxima
de 8,00%. Esse movimento de inclinacdo da curva
reforca que, embora o mercado ja precifique algum
ciclo de afrouxamento monetario adiante, segue
exigindo prémio elevado nos horizontes mais
longos. Para o crédito privado, essa dinamica
continua favorecendo ativos pos-fixados de menor
duration, enquanto pressiona papéis mais longos,
especialmente no segmento incentivado.

No mercado primario, o volume de emissoes
recuou para R$ 32 bilhées, o menor patamar
desde janeiro de 2024, com apenas 42%
efetivamente distribuido e pipeline em andamento
caindo para R$ 58,6 bilhdes. A primeira vista, a
queda no volume poderia sugerir perda de tracao
do mercado. No entanto, a leitura mais relevante é
que a menor oferta de papel novo ajudou a
sustentar a demanda por ativos no secundario,
sobretudo no CDI+. Com emissores mais
cautelosos na janela primaria, investidores com
caixa passaram a buscar papéis ja precificados,
com liquidez e carrego atrativo. Esse fator,
combinado a normalizacao gradual do apetite por
risco, contribuiu para a compressao dos spreads
ao longo do més.

No secundario, o volume negociado avancou para
R$ 123,1 bilhoes, alta de 8,4% em relacdo a abril.
O destaque ficou para os papéis CDI+, cuja
mediana de spreads fechou de 112 bps para 83
bps, uma compressao de aproximadamente 29 bps
no meés. Ja no segmento incentivado, indexado a
IPCA+, o movimento foi mais timido e em direcao
oposta: a mediana de spreads abriu de 4 bps para
12 bps, com aberturas mais expressivas nos
percentis superiores. Essa bifurcacao reflete a
diferenca de fluxo entre os segmentos. Enquanto o
crédito CDI+ comeca a encontrar maior equilibrio
técnico, os fundos de infraestrutura seguem

pressionados por resgates, o que limita a
recuperacdao dos papéis incentivados e mantém
maior dispersdo de precos. Seguimos, portanto,
com postura seletiva e criteriosa. Mantemos foco na
robustez financeira dos emissores, na coeréncia
entre risco e retorno e na preservacao de margens
de seguranca adequadas. A disciplina segue sendo
nosso principal ativo para atravessar um ciclo que
combina juros ainda elevados, spreads em abertura
em segmentos especificos e maior sensibilidade a
eventos de crédito pontuais.

Os indices de benchmark reforcam essa leitura. O
CDI rendeu 1,07% no més, enquanto o IDA DI, da
Anbima, marcou 1,85%. O desempenho indica que
o carrego voltou a ser complementado por
fechamento de spreads no crédito pos-fixado,
produzindo retorno excedente ao benchmark. No
segmento incentivado, por outro lado, o ajuste
segue mais lento: o IDA Infra acumula 1,66% no
ano, desempenho inferior ao IMA-B, com 5,18%, e
ao CDI, com 5,66%. Esse diferencial reforca que a
recuperacao do mercado de infraestrutura ainda
depende da estabilizacao dos fluxos e de maior
seletividade na alocacao.

“Em um cenario de
juros elevados e
curva inclinada, a
escassez de novas
emissoes
impulsionou o
crédito pos-fixado,
reforcando a
importancia da
seletividade e da
disciplina na
captura de retornos
acima do CDI.”



Na industria, os fundos de crédito privado
registraram resgate liquido de R$ 10,6 bilhoes,
enquanto os fundos de infraestrutura tiveram
saida liquida de R$ 13,6 bilhées. Embora os
numeros sigam elevados, houve sinais de
arrefecimento nos ultimos dias do més. No
acumulado de 2026, os fundos de crédito privado
ainda mantém saldo positivo de R$ 2,1 bilhoes, o
que relativiza parte da leitura negativa de curto
prazo.

Para os proximos meses, nosso cenario base
contempla continuidade seletiva do fechamento de
spreads no CDI+, sustentada pelo carrego elevado,
pela menor pressdao do mercado primario e pela
recomposicdo gradual da liquidez. No segmento
incentivado, a compressao tende a ser mais lenta,
uma vez que os fluxos de resgate ainda precisam
se estabilizar antes que a recuperacdo ganhe
tracao de forma mais ampla. Ainda assim, o0s
niveis atuais comecam a oferecer assimetria
interessante para investidores com horizonte
adequado e capacidade de absorver volatilidade de
curto prazo.

A proxima reunidao do Copom, em junho, sera
importante para calibrar as expectativas sobre o
ritmo do ciclo monetario. Uma sinalizacdo mais
clara de continuidade dos cortes, desde que
acompanhada de maior conforto com inflacao,
expectativas e prémio fiscal, tende a favorecer o
fechamento das curvas e melhorar o ambiente
para o crédito. Seguimos com postura construtiva,
duration controlada e elevada seletividade na
escolha de emissores. Entendemos que, neste
ciclo, a qualidade do crédito e a robustez das
estruturas devem prevalecer sobre a simples
busca por yield marginal.
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“Apesar dos
resgates ainda
elevados na
induastria, o carrego
atrativo, a menor
oferta primaria e a
possivel
continuidade do
ciclo de cortes do
Copom criam um
ambiente
construtivo para
fechamento
seletivo de spreads,
com assimetria
crescente no
crédito para
investidores
disciplinados.”
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ButiaTop FIF CIC
Renda Fixa

Performance: em maio, o fundo rendeu 1,26%%
(116,99% do CDI). Nos ultimos 12 meses,
acumulou 14,73% (99,41% do CDI). O carrego
bruto no fim do més estava em CDI + 0.89% e
a duration em 1,52 anos.

Leitura de gestao: Mantivemos uma carteira
amplamente diversificada, com predominancia
de ativos High Grade, incluindo debéntures
corporativas, instrumentos do setor financeiro
e FIDCs sénior. A estratégia seguiu pautada
por postura defensiva, com énfase em duration
reduzida e gestao ativa de liquidez, em um més
marcado por resgates nos fundos de crédito e
fechamento de spreads em segmentos
selecionados do mercado.

Destaques do més: Aegea, Rede D’or, Localiza e
Energisa contribuiram positivamente. Simpar,
Parsan e Movida impactaram negativamente o
resultado do fundo.

Mandato e Liquidez: Mandato High Grade, que
busca superar o CDI com resgate D+1.

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$ 350.721.594,07
PL médio (12 meses): R$ 374.324.002,00

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).




BUTIA INVESTIMENTOS

carta mensal . mai/26

Butia Plus FIF Renda
Fixa

Performance: em maio, o fundo rendeu 1,27%
(118,12% do CDI). Nos ultimos 12 meses,
acumulou 15,27% (103,03% do CDI). O carrego
bruto no fim do més estava em CDI +2,28% e a
duration em 1,40 anos.

Leitura de gestdao: O portfolio manteve seu
nucleo em ativos High Grade, complementado
por posicoes selecionadas em debéntures High
Yield e FIDCs séniores e 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 em
um més de maior seletividade no crédito.

Destaques do més: Simpar, Localiza, Dasa e
Unidas contribuiram positivamente para o
resultado no més.

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 Duragdo 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$ 28.597.033,19
PL médio (12 meses): R$ 29.172.314,69
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Butia Debéntures
FundoIncentivado
Infraestrutura RF

Performance: em maio, o fundo rendeu +0,07%
ante 0,97% do IMAB-5. Nos ultimos 12 meses,
acumulou 7,67%, ante IMA-BS 12,26%, liquido
de IR. O yield da carteira encerrou o més em
8,71% e a duration ao final do més foi de 3,19
anos.

Leitura de gestao: Em maio, ativos incentivados
tiveram alta volatilidade e o mercado de
infraestrutura sofreu com o aumento dos
spreads no IPCA+. O IDA IPCA-Infra registrou
0.16%, enquanto indices ligados as NTNBs
foram: IMA-B 0,31%, IMA-BS 0,97% e IMA-B5+
-0,20%.

Destaques do més: Vero, Giga+, Serena Geracao
e Energisa contribuiram positivamente. Aguas
de Teresina, Alianca Geracao, Pampa Sul e
Comerc impactaram negativamente o resultado
do fundo.

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

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 variagdo oficial.

BUTIA DEBENTURES
Fl INCEN. DE INFRA. RF

Classificagdo Anbima:
Renda Fixa Duragao Livre Crédito Livre

Aplicacdo Minima: R$ 100,00
Taxa de Administracdo: 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

Obijetivo:

O Butia Debéntures Fundo Incentivado Infra* é
um fundo indexado a inflagio 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$ 15.556.032,54
PL médio (12 meses): R$ 15.236.853,22
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Butia Top Icatu Seg
Previdéncia Resp Lim
FIFRF CP

Performance: em maio, o fundo rendeu 1.19%
(111.32% do CDI). Nos ultimos 12 meses,
acumulou 14,10% (95.16% do CDI). O carrego
bruto no fim do més estava em CDI + 0,73% e a
duration em 1,10 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, em um
més de maior volatilidade no crédito privado.

Destaques do més: Aegea, Rede D’or, Algar e
Sendas contribuiram positivamente.

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$ 177.288.385,89
PL médio (12 meses): R$ 174.198.876,45
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MERCADO DE
ACOES

Butia Fundamental
FIF CIC Acoes €
Butia Fundamental
Long Biased FIF CIC

Acoes

Em maio o Butia Fundamental FIF CIC Acoes
registrou uma queda de 6,44%, resultando em um
retorno de 2297% em 12 meses. O Butia
Fundamental Long Biased FIF CIC Acoes teve uma
queda de 6,19% no meés, e nos ultimos 12 meses,
acumula um retorno positivo de 14,32%. Em
comparacdo, o Ibovespa teve uma queda mensal de
7,22% e acumula uma alta de 26,83% em 12 meses.

A forte queda do Ibovespa foi impulsionada
principalmente pela reversdo do fluxo de capital
estrangeiro, que migrou para os EUA e para mercados
ligados a inteligéncia artificial. Esse cenario de caréncia
de fluxos positivos foi agravado pela alta na curva de
juros, reflexo de pressoes inflacionarias atreladas ao
preco do petroleo mais elevado, resiliéncia da atividade,
incerteza sobre o fiscal, e piora na percepcao do risco
politico ap6s pesquisas eleitorais mostrando
enfraquecimento do Flavio Bolsonaro, depois de
vazamento de conversas com Daniel Vorcaro.

As agoes com maior destaque na carteira no més foram
Mills e Banco Mercantil. A performance da Mills foi
fortemente beneficiada pelo antincio do acordo de
compra e venda do controle da empresa com o grupo
francés Loxam, com um prémio de 22% acima do preco
de fechamento do dia anterior. Com isso, o destino mais
provavel € que ocorra o fechamento de capital da
companhia com uma OPA. O Banco Mercantil por sua
vez teve uma perfomance abaixo do Ibovespa durante
o més de abril, e passou por um més de forte
recuperacao em maio.

Ja no campo negativo, as empresas que mais sofreram
no més foram Grupo Simpar e Grupo GPS. Ambas
sofreram com o movimento de abertura da curva de
juros em todos os vértices, e com o movimento de

aversao de empresas domeésticas da bolsa. No grupo
Simpar, o alto endividamento da companhia e de suas
controladas amplifica a repulsa de investidores com a
abertura da curva de juros. Ainda, o grupo concluiu o
processo de aumento de capital, com entrada do
BNDES. Ja em GPS, a demora na retomada de margens
pos-integracao com a GRSA, duvidas sobre o ritmo de
crescimento organico, atraso na entrega das aquisicoes
planejadas e discussoes sobre a escala 6x1 foram os
principais pontos de atencao dos investidores. No inicio
de maio a companhia ja anunciou sua primeira
aquisicao no ano.

Apos um periodo de queda do setor financeiro,
aproveitamos a janela de oportunidade para
aumentar a exposicdo em nomes de qualidade.
Ainda, continuamos com uma exposicao estratégica
ao setor de petréleo, aproveitando o momento de
volatilidade e de alta da commodity.

“Em maio, os fundos
cairam
acompanhando a
forte realizacao do
Ibovespa,
pressionado por
saida de capital
estrangeiro, juros
mais altos e
incerteza politica,
enquanto a carteira
teve resiliéncia
relativa com
destaques pontuais
e manutencao em
ativos de qualidade
e petroleo.
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BUTIAFUNDAMENTAL

FIF CIC ACOES

Classificagdo Anbima:
AcoesLivres

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+3
Perfil de Risco: Agressivo

Data de inicio: 30/10/2015

Objetivo:

O Butiad 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 geracdo 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 correlagdo com qualquer indice
de referéncia.

PL atual: R$ 73.378.984,22
PL médio (12 meses): R$ 63.594.342,77

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$22.200.417,88
PL médio (12 meses): R$ 23.432.770,64
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MULTIMERCADO

Butia Excellence FIF
CIC Multimercadoe
Butia Excellence
Previdéncia FIF CIC
Multimercado

Em maio, o Butia Excellence FIF CIC Multimercado
apresentou alta de 0,72% e o Butia Excellence
Previdéncia FIF CIC Multimercado registrou alta de
0,82%, acumulando um retorno positivo de 14,83% e
14,66% respectivamente nos ultimos 12 meses, contra
alta de 1,07% do CDI no més e 14,66% em 12 meses.

A maior contribuicdo positiva de retorno veio de nossa
posicdo comprada em bolsa americana. As maiores
contribuicoes negativas vieram das posicoes compradas
em commodities e em bolsa brasileira.

O mercado americano continuou se beneficiando do
otimo momento das empresas ligadas a cadeia de
infraestrutura de inteligéncia artificial, apresentando
mais um més de forte alta, especialmente nos segmentos
de tecnologia, semicondutores, memoria, software e
infraestrutura de data centers. A alta das agdes nao é
apenas narrativa: os lucros das empresas vém crescendo
em paralelo as cotacoes, com resultados e projecoes ainda
fortes nas companhias mais diretamente ligadas ao ciclo
de investimento em IA. Isso reduz, para nods, a
preocupacao com uma bolha puramente especulativa ou
com uma sobrevalorizacdo sem respaldo em
fundamentos. Por outro lado, a concentracdo do
desempenho em poucas teses deixa o mercado mais fragil
a qualquer mudanca na dinamica de resultados ou de
guidance dessas empresas.

A dinamica do mercado acionario americano, no entanto,
segue relativamente descolada de parte importante do
cenario macroeconomico e dos riscos. A economia ainda
mostra resiliéncia, inclusive impulsionada pelo forte
investimento das empresas ligadas a IA, mas os dados de
inflacdo voltaram a preocupar. O choque de petroleo
associado as restricoes no Estreito de Ormuz mantém
pressao sobre a inflacao corrente e sobre as expectativas,
reduzindo o espaco para flexibilizacdo monetaria. O Fed,
agora sob o comando de Kevin Warsh, passou a conviver
com uma comunicacao mais dura: embora ainda exista
debate sobre a melhor leitura dos nucleos de inflacéo e
sobre quanto do choque deve ser filtrado, diversos

membros tém sinalizado maior preocupacéo com a
persisténcia inflacionaria, e o mercado passou a
precificar a possibilidade de alta de juros como
proximo movimento. Com a valorizacao das acgoes
americanas e o aumento do risco de juros, reduzimos
parte de nossa alocacdo neste mercado.

Noticias, antncios e especulacoes sobre um acordo
para encerrar o conflito entre EUA, Israel e Ira, além
de uma possivel reabertura mais ampla do Estreito
de Ormuz, derrubaram o petroleo ao longo do més. O
Brent chegou a acumular queda proxima de 20% em
relacao ao final de abril. Esse movimento causou
perdas em nossa posicao comprada em uma cesta de
commodities, tanto pela presenca do petroleo na
cesta quanto pelo movimento correlacionado de parte
das demais commodities.

“Em maio, os fundos
multimercado tiveram
leve alta, com ganhos

impulsionados pela
bolsa americana
especialmente ligada a
inteligéncia artificial
parcialmente
compensados por
perdas em
commodities e bolsa
brasileira em um
cenario de maior
incerteza sobre
inflacao juros e
petroleo.”

Apesar da queda recente, o progresso efetivo ainda
parece limitado. O fluxo de navios pelo Estreito de
Ormuz segue restrito, a normalizacdo logistica ainda
nao esta clara e episédios de tensdo continuam
ocorrendo entre os envolvidos ou seus aliados. Além
disso, varios pontos centrais ainda parecem distantes
de uma convergéncia definitiva, como o programa

nuclear iraniano, seu programa de misseis, a
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destinacdo do uranio enriquecido e as condicdes para
normalizacdo do transito pelo estreito. Aproveitamos,
portanto, a queda do petréleo para aumentar nossa
exposicdo ao ativo, que também funciona como protecao
parcial para um cenario de nova deterioracdo geopolitica e
reaceleracao inflacionaria.

Na direcdo oposta ao mercado acionario americano, o
mercado brasileiro sofreu bastante durante o més, com
queda relevante do Ibovespa. O movimento nao pode ser
atribuido apenas a queda das acoes da Petrobras derivada
da queda do petréleo. Houve também reversao importante
do fluxo estrangeiro, que vinha sendo um dos principais
vetores positivos para a bolsa brasileira no inicio do ano.
O fluxo que antes buscava o Brasil perdeu forca, em parte
voltando ao mercado americano e em parte buscando
mercados mais diretamente ligados a narrativa global de
inteligéncia artificial. O Brasil continua negociando a
multiplos descontados, mas nao & destino natural desse
fluxo global ligado a IA e segue mais dependente de juros,
cambio, commodities e percepcao de risco politico. Depois
de um periodo relevante de entrada de recursos externos,
a reversao de fluxo teve impacto significativo sobre os
precos, especialmente porque ainda havia estoque de
capital estrangeiro que havia entrado durante o periodo de
fraqueza do délar.

O fluxo local também nao se animou a tomar o lugar do
fluxo externo. A alta da curva de juros, influenciada pelas
pressoes inflacionarias geradas pelo petroleo, pela
incerteza fiscal e pela resiliéncia da atividade, aumenta o
custo de oportunidade da bolsa. Mesmo com medidas do
governo para mitigar parte do repasse dos combustiveis, o
choque nao pode ser completamente eliminado, e a
inflacao segue pressionando a conducao da politica
monetaria.

O cenario negativo para bolsa e juros brasileiros também
foi agravado pela piora da percepcado de alternancia de
poder nas eleicoes. O noticiario envolvendo Flavio
Bolsonaro e Daniel Vorcaro teve impacto relevante nas
pesquisas e aumentou as preocupacoes do mercado com o
futuro da politica fiscal, da inflacao e dos juros no Brasil.
Nesse contexto de caréncia de fluxos positivos, juros
elevados e aumento do prémio politico, estamos vendidos
em bolsa brasileira.

No entanto, para o nivel atual de inflacao e de juros reais,
enxergamos alguma  assimetria interessante na
precificacdo da curva de juros nominais e reais na parte
curta e intermediaria, principalmente para posicoes
aplicadas. Nossa posicdo comprada em commodities e em
petroleo serve como hedge parcial para essas posicoes,
dado que uma nova alta do petroleo poderia pressionar
novamente inflacdo, juros e prémios de risco.

Também temos posicdo comprada em real contra o doélar.
A alta do petroleo tende a favorecer os termos de troca e a
balanca comercial brasileira, enquanto o nivel de juros no
Brasil continua muito alto, mantendo o carrego da moeda
atrativo. Mantemos ainda uma posicao pequena comprada
em ouro, com confianca na tese estrutural, apesar de
enxergarmos um momento de curto prazo mais desafiador
para o metal em funcao da alta dos juros americanos. Por

ultimo, estamos  praticamente  zerados em
criptomoedas, dada a trajetoria negativa recente de
precos e sua maior sensibilidade ao aperto das
condicoes financeiras globais. O nivel de risco atual do
fundo esta um pouco abaixo do neutro.

“A persisténcia das
tensoes no Estreito
de Ormuz e a
fragilidade do fluxo
global de capitais,
com rotacao para
EUA e IA,
pressionaram o
Brasil via saida de
estrangeiros, juros
altos e risco
politico, levando a
venda em bolsa local
e ao aumento de
posicoes defensivas
e taticas em
commodities, real e
curva de juros.”
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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 andlise
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 operac¢ées 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$ 21.927.076,00

PL médio (12 meses):R$ 23.195.374,66

BUTIA EXCELLENCE PREVIDENCIA

FIF CIC MULTIMERCADO

Classificagdo Anbima:
Previdéncia Multimercado Livre

Aplicacdo Minima: R$ 1.000,00
Taxa de Administragio: 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 analise
fundamentalista com a analise quantitativa de
dados econdmicos e financeiros para
encontrar estratégias que possuam a melhor
relacdo Risco x Retorno, em um portfélio
otimizado. A tomada de risco ocorre mediante
operacgdes principalmente nos merca- dos de
juros, cambio, a¢des e crédito privado
utilizando-se dos instrumentos disponiveis
tanto nos mercados a vista quanto nos
mercados de derivativos.

PL atual: R$ 119.399.089,06

PL médio (12 meses): R$ 111.897.786,18




BUTIA INVESTIMENTOS
carta mensal . mai/26

BUTIA TOP FIF CIC RENDA FIXA 1,26% 5,54% 14,73% 15,12% 11,70% 14,05% 176,30% R$ 350721594 CDl+1%aa. nov-15 D+1

% do CDI 116,99% 97,90% 99,41% 105,63%  107,64% 107,68%

BUTIA PLUS FIF RENDA FIXA 1.27% 5,86% 15,27% 15,18% 12,35% 14,28% 8914% R$ 28597.033 CDI+25%aa  abr-21 D+ 46
% do CDI 11812%  10351% 103,03%  10603%  113,59% 10948%

BUTIA DEBENTURES FI INFRA RENDA FIXA 0,07% 2,35% 7,67% 12,58% &, 45% 11,05% 15842% R$ 14556.033 IMA-B5+05% nov-15 D+ 31
IMA-B5 0,97% 6,25% 12,26% 11,65% 6,16% 12,13%

BUTIA EXCELLENCE FIF CIC MULTIMERCADO 0,72% 6,35% 14,83% 14,01% 5,48% 11,41% 11740% R$ 21927076 (DI+2%aa jan-16 D+
% do CDI 67,00% 112,09%  100,11% 97,87% 50,38% B7,45%

BUTIA FUNDAMENTAL FIF CIC AGOES -B,44% 4,25% 22,28% 40,88% -16,48%  19,32%  22581% R$ 68.217.643 Ibov+2%aa  out-15 D+3
vs Ibov (p.p.) 0,78% -3,61% -3,16% 6,92% -6,12% -2,96%
BUTIA FUNDAMENTAL LONG BIASED FIF CIC ACOES -6,19% 1,30% 14,22% 27,67% -7.71% 17,94% 3683% R$ 18841610 Ilbov+2%aa.  jun-20 D+31
vs Ibov (p.p.) 1,03% -6,55% —11,22% -6,28% 2,65% -4,34%

BUTIA TOP ICATU SEG PREVIDENCIA RESP LIMITADA FIF

) 1,19% 5,33% 14,10% 14,446% 11.47% 14,05% B429% R$ 177.288386 (DI+1%aa set-19 D+7
RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
% do CDI 111,32% 94,19% 95,16% 100,86%  10545% 107,68%
BUTIA EXCELLENCE PREVIDENCIA FIF CIC
0,82% 6,20% 14,66% 13,25% 4,76% 11,22%  7314%  R$ 119.399.089 C(DI+2%aa. jan-18 D+3
MULTIMERCRDO

% do CDI 76,79% 109,56%
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PRINCIPAIS EXECUTIVOS

RODRIGO DIAS VANDEIR GONTHIO MATHEUS ALMEIDA
CEO e Partner - Portfolio Partner - Portfolio
Portfolio Manager Manager Manager

ou acesse o site:

WWW.BUTIAINVESTIMENTOS.COM.BR

e cliqgue em “Invista Aqui”.

Se preferir envie um e-mail para:

E2{ ATENDIMENTO@BUTIAINVESTIMENTOS.COM.BR

Ou ligue para:

@ (31) 2115-5454

Autorregulacao

ANBIMA

B U T I A Gestao de Recursos

INVESTIMENTOS

BUTIAINVESTIMENTOS

Rua Ministro Orozimbo Nonato, 102 / 601 « Torre B

Vila da Serra « Nova Lima/ MG « CEP: 34006-053

(031) 2115-5454 « relacionamento@butiainvestimentos.com.br

LUANA MARQUES WALLACE MENDES

Legal, Compliance, Diretor

Controles Internos, Comercial
Risco
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