Vista Multiestratégia

O Vista Multiestratégia registrou variagdo negativa
de 2,2 % no més. A performance negativa da carteira de
acdes e perdas em moedas explicam a maior parte do

resultado.

Doméstico

O cenario doméstico pouco mudou no ultimo més.
Apesar disso, com a volta do Congresso e o efetivo“comeco

do ano”, a agitagdo se intensificou.

No campo politico, o governo segue avancando.
Foram  montadas as comissdes  parlamentares
responsaveis pela analise preliminar das reformas e as
discussBes ganhardo peso nos proximos meses. Como em
qualquer negociacdo (e especialmente num ambiente
politico), é natural esperar algumas idas e vindas, bem
como certa diluicdo da rigidez imposta pelo governo nos
textos enviados ao Congresso. Vale lembrar que, no
tramite da PEC do Teto, o governo contornou as
divergéncias e ruidos, unindo a base para sua aprovacao

com prazo de 20 anos.

Em paralelo, a Operag¢do Lava-Jato deve continuar
fazendo vitimas e, em que pese a instabilidade gerada em
Brasilia, ndo nos parece ser necessariamente destrutiva a
“queda” de alguns nomes do Governo Temer. A troca de
Geddel por Imbassahy, por exemplo, nao apresenta risco
disruptivo. O mesmo se pode dizer da substituicdo de Serra
por Aloysio Nunes. No final do dia, existem diversos bons
nomes no Brasil e o problema dos Ultimos governos

sempre foi a ideologia.

Os riscos TSE e Eleicoes 20718 ainda nos parecem

improvaveis e distantes.

Diante disso, mantivemos a posi¢do comprada em

acdes expostas a recuperacdo da atividade econdmica. A
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performance da carteira inferior ao IBOVESPA, somada a
diluicdo de opgdes, explicam parte do resultado negativo

do fundo no més.

Externo

No inicio do quantitative easing (QE), economistas
demonstravam convicgdo de que o aumento da base

monetaria geraria uma espiral inflacionaria.
Nada poderia ter sido menos verdade.

Mesmo diante do expressivo aumento da
quantidade de moeda e de juros muito baixos, a economia

e a inflacdo enfrentaram dificuldades para se recuperar.

Depois de quase 10 anos de experiéncias
monetarias pelo banco central americano, o mercado hoje
tem 2 convicgdes: (i) o FED tem controle dos precos de
ativos e reage para evitar desvalorizacdes “exageradas”; e
(iiyo FED prefere o risco de superaquecimento, adotando

uma postura reativa, ao risco de atrapalhar a retomada.

Olhando para o futuro, o FED mantera a influéncia
sobre o preco dos ativos? A inflacdo continuara abaixo da
meta? A reversdo do longo periodo de QE ocorrerda sem

rupturas?

A dificuldade de responder a essas perguntas nos

incomoda.

A expectativa dos investidores é que a eleva¢do da
taxa de juros ocorrera de forma quase que inercial e com
forte preocupacgdo acerca da estabilidade financeira. Uma

aceleracdodo lado do FED é tida como improvavel.

Da mesma forma que boa parte dos economistas
errou no comeco dessa experiéncia, temos preocupacdes
com o que podera ocorrer com o seu fim. Ndo podemos

esquecer que a maior parte das grandes crises americanas
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ocorreram na saida de periodos de estimulos monetarios.

E o atual é o maior deles.

Isso quer dizer que esperamos uma crise? Nao, mas
tratamos esse topico com mais cuidado que o habitual. A
economia costuma ser uma repeticdo de ciclos, contudo,
nesse caso, estamos falando de aguas ndo antes

exploradas.

Nesse contexto, e especialmente num primeiro
momento de reflagdode ativos e recuperagao de atividade
americana e global, nos parece que um dos fatores
importantes a monitorar é o comportamento da inflagao.
Se ha pouco risco do FED se antecipar a inflacdo, talvez o

inverso se concretize.

Em janeiro, o indice de inflagdo americana
surpreendeu e apresentou a maior variacdo anual desde
2012, o que motivou nNOsSsO posicionamento para o
fortalecimento do délar americano e a elevacdo na curva
de juros. O mercado demonstrou que ndo compartilha das
nossas preocupa¢bes e, na sequéncia da divulgacdo, o
dolar se enfraqueceu, fazendo com que nosso movimento
se tornasse um erro de gestdo no més. Reduzimos a
posicdo e continuamos acompanhando de perto essa
dindmica.

Permanecemos vendidos em titulos europeus, os
quais, além das idiossincrasias locais, também sao

afetados por eventual surpresa da inflagdo americana.

Este contelido foi preparado pela Vista Capital Gestora de Recursos Ltda. (“Vista Capital”), tem carater meramente informativo e as estimativas, conclusdes,
opinides, projecdes e hipoteses apresentadas ndo constituem garantia ou promessa de rentabilidade ou de isencdo de risco. Aos investidores, é
recomendada aleitura de laminas, prospectos e/ ou regulamentos antes de investir seus recursos. A Vista Capital ndo se responsabiliza por erros, omissdes
ou pelo uso destas informagdes. As informacoes referem-se as datas e condigdes mencionadas. As andlises aqui apresentadas nao pretendem conter todas
as informacgdes relevantes que um investidor deve considerar e, dessaforma, representam apenas uma visdo limitada do mercado. Este contelido ndo pode
ser copiado, reproduzido ou distribuido sem a prévia e expressa concordancia da Vista Capital.

VISTA CAPITAL

As medidas econbmicas de Trump possivelmente
afetardonossa percepcdo sobre essas posicdes na mesma
direcdo. Dada a atual falta de detalhes, optamos por

reservar comentarios para o futuro.

Ainda sobre o novo presidente americano, e a

despeito da intensa e justificavel preocupac¢do com a

“And | would just point out right now that among the many

challenges the Mideast faces, | think Iran is actually

foremost. And yet, at the same time, it appears here in

Washington that we've forgotten how to keep certain
issues foremost.”

- Gen. James Mattis,

Secretariode Defesa dos EUA

agenda econdmica, vemos uma importante luz amarela
acesa quanto aos movimentos geopoliticos e certamente

voltaremos ao tema nos préximos meses.

Permanecemos a disposicdo para qualquer

esclarecimento adicional.
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