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O fundo fechou o més com uma desvalorizagdo de -6,41%, enquanto o indice Ibovespa apresentou queda
de -1.70%. Essa diferenca pode ser atribuida basicamente ao fato do indice ter um peso relevante em
acdes de commodities, dentre elas, acdes de Petrobras que se valorizaram aproximadamente +15% no
més.

O FED continua sendo a principal fonte de volatilidade nos precos dos ativos. Um conjunto relevante de
dados mostrando uma economia americana mais forte que o esperado fizeram Powell mudar o discurso
sobre o inicio do ciclo de corte de juros. O presidente do banco Central americano afirmou que vai demorar
mais tempo para que tenham a confianca necessdria para cortar juros. Assim, o mercado passou a
precificar um cenario de juros altos por mais tempo, com projecdes cada vez menores para nimero de
cortes de juros em 2024. As curvas de juros abriram, o ddlar se fortaleceu e os ativos de risco sofreram
com a confirmacdo de um cendrio bem diferente daquele projetado no inicio do ano. Além disso, os
mercados estressaram também com o escalonamento do conflito no oriente médio entre Israel e Ir3,
levando a um aumento nos precos do petrdleo, num momento de risco inflaciondrio cada vez maior.

A bolsa brasileira continua sofrendo com o noticidrio internacional conforme explicado anteriormente.
Entretanto, podemos adicionar outras varidveis internas que tem trazido preocupacbes para 0s
investidores, e que acabam se somando aos ventos contrdrios do exterior. Dentre os principais temas de
preocupacdo, o tema fiscal continua sendo o mais importante deles. A tentativa do governo de intervir em
estatais é outro tema que também tem atrapalhado. Do lado positivo, o dado de inflagdo IPCA-15 para abril
veio melhor que o esperado. Apesar da tendéncia positiva da inflacdo no Brasil, o discurso de Roberto
Campos continua cauteloso e dependente do desenrolar da evolucdo do tema fiscal e da evolucdo da
politica de juros americanos.

A bolsa brasileira tem enfrentado nos uUltimos anos um periodo de performance mais dificil. Analisando um
histdrico mais longo da bolsa, percebemos que o valuation da bolsa estd em niveis muito atrativos. Talvez a
maior diferenca com relacdo a ciclos anteriores de mercado seja o prolongado periodo de tempo que a
bolsa tem operado a multiplos amassados. A questdo é que é muito dificil acertar o momento em que a
bolsa ird destravar o seu valor. No ano passado, a maior parte do retorno da bolsa aconteceu em dois
meses apenas (novembro e dezembro). Assim, é recomendavel persistir investido dado o valuation muito
atrativo das empresas e o nivel elevado de qualidade das mesmas, sem tentar acertar o timing exato de
entrada ou saida na bolsa. Em termos de portfolio, continuamos diversificados em termos setoriais e
concentrados em empresas de qualidade. Os ativos presentes em nossa carteira conseguirdo atravessar o
momento desafiador de mercado baseado em seus fundamentos sélidos. O ambiente de pregos amassados
dos ativos brasileiros ndo reflete as condi¢des positivas do pais em termos de expectativa de crescimento
de PIB, forte balanga comercial, inflagdo em queda e baixa taxa de desemprego. Em termos de avancos
estruturantes, a reforma tributaria esta evoluindo e deve ajudar no PIB potencial nos préximos anos.

No més, os destaques de setores com retornos positivos foram: infraestrutura e servigos. Os setores
detratores de retorno foram: consumo ciclico, utilidade publica, servigos financeiros, imob+shopping e
transporte.
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Exposi¢ao por setor
Tecnologia / Telecom I 28, 7%
Utilitidade Publica -6,3% I 13,2%
Commodities I 17,6%
Infraestrutura I 12,0%
Imob + Shoppings I 10,6%
Servigos Financeiros -0,2% I 3,4%
Consumo Ciclico I 7,6%
Transporte I 6,9%
Outros I 4,9%
Consumo N3o Ciclico -2,7% Il 46%
Saude Hl 33%
Servigos W 2,4%

indice -16,7%
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