Vista Macro

Desde o més de maio de 2018, nossa carta mensal é
aplicavel aos fundos da estratégia macro da Vista

Capital: Vista Multiestratégia FIM e Vista Hedge FIM'.

Em setembro, o Vista Multiestratégia registrou
resultado positivo de 1,66%. Ao longo do més, as
principais posi¢des sofreram todos os tipos de
eventos possiveis: da queda brusca nas volatilidades
implicitas até a revisdo do pacote do FMI na

Argentina, passando pela facada em Jair Bolsonaro.

Os eventos nao levaram a alteragdo das posi¢des do
fundo. Mantemos a posicdo comprada em acdes

argentinas e opcdes de Petrobras.

No Brasil, a eleicdo dominou totalmente os
noticiarios, mas eventos importantes relacionados
ao investimento em Petrobras ndo passaram

despercebidos:

i) O leildo de dreas do pré-sal foi novamente um
sucesso. Dessa vez, as areas foram compradas
exclusivamente pelas majors com oferecimento ao
poder concedente de participacdo em 6leo? de até
70%. Em outras palavras, mesmo cabendo-lhes
apenas 30% do déleo produzido as empresas
acreditam na produtividade e rentabilidade potencial
dos campos do pré-sal. Uma chancela importante de

de players mundiais relevantes do setor.
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ii) O preco do barril de petréleo subiu quase 7%,
alcancando novas maximas e pre¢os nao vistos ha 4
anos em délares, os maiores da histéria em reais.
Acreditamos que a relacao de oferta e demanda nao
esta equilibrada e o mercado de petréleo esta sub-
ofertado. Esperamos que os precos sigam fortes nos

proximos meses.

iii) O governo iniciou o pagamento do subsidio do
diesel. A elevada utilizagdo de capacidade da refinaria
e 0s precos na maxima fazem com que a Petrobras
gere mais caixa do que antes da greve dos

caminheiros.

Os eventos reforgam nosso viés positivo com a
dindmica operacional e financeira da empresa, que
negocia a multiplos muito abaixo do histoérico e até

das minimas vistas no governo Dilma.

O cenario eleitoral também melhorou. Entre os
candidatos competitivos, Bolsonaro segue crescendo

e Haddad vé sua rejeicdo aumentar.

" O Vista Hedge iniciou suas operagdes em 8 de maio de 2018 e mantera estratégia similar ao Vista Multiestratégia, no entanto, com menor

utilizagdo de risco. 2 Excedente em 6leo, nos termos do edital.
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Externo

A posicao relevante em Argentina atravessou mais
um més volatil. As principais novidades foram o
anuncio do pacote do FMI e a troca do presidente do

banco central.

Sobre o pacote:

i) Aumento dos recursos em US$ 7 bilhdes e
antecipagdo para 2018 e 2019. Essa linha diminui o
risco de calote no curto e médio prazo, ao mesmo
tempo em que reduzira bastante a oferta de titulos
do tesouro argentino, melhorando o equilibrio de um

mercado que parecia sobre comprado.

ii) Taxa de juros torna-se enddégena e ndo hd
mais regime de metas de inflacdo. A mudanca em si
ndo € o mais importante, mas sim o compromisso de
manter a base monetdria nominalmente estavel.
Como um dos grandes problemas argentinos é a
impressao de dinheiro pelo banco central para
financiar o tesouro, essa mudanca tem efeitos

importantes.

iii) Banda de ndo-interven¢do na moeda entre
34-44 ARS/USD. A medida parece certa por trés
motivos: (1) para-se de tentar segurar a moeda com
venda de preciosas reservas; (2) caso a moeda
alcance a banda superior, as vendas pré-anunciadas
de US$ 150 milhdes ajudarao a enxugar a liquidez; e
(3) algum tipo de ancora cambial é importante para

os argentinos.
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O lado negativo - e inevitavel - do plano sao os feitos
recessivos que a postura firme contra a inflacao e o
ajuste fiscal devem produzir. Historicamente, o
problema dos ajustes argentinos tem sido a
convulsdo social causada, o que reforga o risco para

0 processo eleitoral de 2019.

Acreditamos que a estabilizagdo econdmica ajudara
a acalmar os efeitos recessivos e ndo observamos a
oposi¢do interessada em derrubar o governo

precocemente, como aconteceu nas demais crises.

O préximo més sera marcado pela luta da aprovacao

do orcamento de 2019 no congresso.

No resto do mundo, mantemos apenas posi¢des de
hedge. A tdo mencionada reducdo de liquidez dos
bancos centrais se acentua esse més: o FED passa a
retirar US$ 50 bilhdes por més e o banco central

europeu reduz as compras em US$ 15 bilhdes.

Permanecemos preocupados com os efeitos de
segunda ordem da reduc¢do de liquidez, mas ndo
mantemos posicdes vendidas em emergentes desde
agosto. Os pregos dos ativos embutem descontos
acentuados e a desvalorizacdo cambial trouxe
estabilizacdo de conta corrente para grande parte

dos paises.

Na outra ponta, os ativos de paises desenvolvidos
seguem com valuations altos e perigosos para o
momento do ciclo, diante de uma potencial pressdo
nos custos vinda de salarios ou commodities. Desde

1973, todas as crises inflacionarias tiveram como
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trigger uma crise geopolitica no oriente médio e um

consequente aumento no preco do petroleo.

Tudo isso as vésperas de uma importante eleicao
congressual americana que pode chamar atencdo

para os problemas fiscais.

Nossos hedges hoje se concentram em taxas e bolsas

de paises desenvolvidos, e ndo mais em emergentes.

Permanecemos a disposicdo.
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