Vista Macro

O Vista Multiestratégia e o Vista Hedge registraram
rentabilidades de 10,7% e 3,6% no més e 12,8% e

8,6% no ano, respectivamente.

O resultado positivo reflete um periodo de realizacdo
de importantes investimentos que balancearam

destacadas turbuléncias.

O mercado convergiu na dire¢do de duas de nossas
trés principais teses macroecondmicas de longo
prazo, com impactos importantes no pre¢o dos
ativos: (i) recuperacdo da atividade econdmica
brasileira (em patamar e velocidade superiores ao
acima do projetado); e (ii) visdo contraria acerca da
expectativa de recessao global (ou ceticismo sobre as
consequentes corregBes em nivel de preco

seguidamente discutida).

As turbuléncias testaram e validaram os controles de
risco e o modelo de gestdo prioritariamente
comprado em volatilidade. A grave crise apo6s
eleicdes argentinas é o destaque. Em que pese tenha
consumido o resultado historicamente positivo do
investimento durante o governo Macri, a perda
sequer se aproximou do tombo sem precedentes do
mercado local. As decisBes ligadas a montagem da

posicao se mostraram disciplinadas olhando ex-post.

Guardada a dificuldade que € estar satisfeito,
estamos felizes com mais uma etapa desafiadora - o
simbolico 1° de janeiro a 31 de dezembro - cumprida

na maratona.

VISTA CAPITAL

Agradecemos nossos clientes pela parceria e
confianca. Seguimos apaixonados pelo que fazemos
e comprometidos com a realizacdo do esforco
necessario para a melhor execucdo de nosso

mandato.

Principais alterac¢des e posi¢des

Alteracdes no cenario macroecondémico na virada de
ano afetaram algumas de nossas posicdes e a
composi¢ao do portfélio. Resumimos abaixo as

principais mudancas:

1. Reduc@o da exposicGo comprada em ativos
domeésticos brasileiros. O rally de 2019 - em especial
de dezembro - colocou no preco dos ativos uma
parte relevante de nossas projecdes de crescimento
acima do que era inicialmente esperado para a
atividade econémica local. Nossa pequena exposi¢do
atual é concentrada em nego6cios com elevada

barreira de entrada.

2. Aumento da exposicdo comprada em petrdleo.
Nosso ceticismo sobre a derrocada do pre¢o dos
ativos em caso de moderada recessao global tem
como uma de suas premissas uma expectativa de
reagcao na politica monetaria. O reaparecimento da
inflacdo - esquecida ha anos - seria um risco a
capacidade de reagdo dos bancos centrais a eventual
desaceleracdo. O combustivel é fator importante
para a composi¢dao dos precos da economia e para a

formacdo das expectativas de inflacio. E nesse
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sentido que a posicdo de petrdleo tem parcial
conotacdo de hedge. Soma-se a isso, uma duvida cada
vez mais fundamentada sobre a continuidade da
elevada e crescente (segundo projecdes) producdo
de shale oil nos EUA. O principal motor de aumento
de oferta do mundo dos ultimos anos parece estar
perdendo forca. Por fim, em algumas de nossas
comunica¢gdes ao longo dos ultimos anos,
expusemos o Ird como grande foco americano e o
maior risco geopolitico global. O aumento das
tens8es geopoliticas € mais um vetor positivo para a

posicao.

3. Retomada da exposicdo comprada na libra
esterlina. A posicdo na moeda, que ndo é
particularmente nova carteira, volta a ser atrativa
apos a vitoria esmagadora do partido conservador. A
moeda esta desvalorizada, o novo governo tem
qualidade e forca politica para atrair capital e a
percepcdo de reserva de valor podera ser importante

em ano de conturbada elei¢cdo americana.

4. Venda de ativos na Africa do Sul. O pais vive um
cendario macroecondmico e social cadtico, majorando
o risco de disrupcdes. Elevado déficit de conta
corrente, uma projecao fiscal desastrosa com riscos
relevantes nas estatais, racionamento de energia em
curso e discussao sobre um racionamento de agua
sdo apenas alguns dos exemplos das dificuldades

enfrentadas. Detalhes nas proximas cartas.

5. Posicdo comprada na Grécia. Os drivers da

posicao continuam iguais ou melhores do que o
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discutido anteriormente. Seguimos com exposi¢ao a

tese.

Riscos e hedges

O maior risco que enxergamos nesse momento para
0 pregos dos ativos é perda do poder de reagdo do

FED pela volta da inflagdo.

Por 20 anos, a exposicao a titulos soberanos
americanos comp6s uma Otima prote¢do para
drawdowns relevantes do S&P. Em 2019, por
exemplo, um indice risk parity* teve seu melhor ano

de rentabilidade (19%).

Ocorre que em momentos de estresse tal correlacdo
negativa nem sempre ocorreu. Nos 100 anos
anteriores, a correlacdo era positiva, isto &, o retorno
da treasury era negativo quando a bolsa americana
também sofria fortes perdas. Tememos que a
complementariedade entre treasury e S&P verificada

no passado recente possa ser colocada em cheque.

Por essa razdo, nosso principal hedge é a ja
mencionada posicdo comprada em petréleo,

acrescido de posicBes menores tomadas em taxas.
Permanecemos a disposicao.
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