Vista Multiestratégia

O Vista Multiestratégia registrou rentabilidade de
3,4% no més, com resultados positivos na posicao
vendida em bolsa americana (4,2%) e na lira turca

(0,6%).
Doméstico

Nos ultimos meses, dedicamos menos espaco de
nossas comunicacdes ao cenario domeéstico, ao
passo que a direcdo vinha sendo mantida sem
grandes oscilacdes. A economia se fortalecia e o
novidades

noticiario  eleitoral ndo continha

consistentes. Pois essa dinamica comegou a mudar.

O julgamento do ex-presidente Lula marcado para o
dia 4 no STF, os protestos convocados para a véspera
e a data limite para filiacdes de futuros candidatos

em 7 de abril elevam a temperatura.

Com a inevitavel ressalva de que ainda é cedo para
afirma¢des mais forte, compartilhamos da visao
majoritdria de uma vitéria da centro-direita e

destacamos alguns itens especificos:

o O Risco Ciro cresce na distribuicdo de
probabilidades. A capacidade de retérica superior a
de seus concorrentes e a possivel alianca com o PT
serdo decisivas. A pulverizacdo completa da
esquerda' reduz muito as chances de alcar algum
candidato do espectro politico, que ndo Lula, ao

segundo turno.
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o Bolsonaro se consolida como o candidato a
ser derrotado. Sem a julgar seu potencial ou
qualidade, a priori, ndo vemos grandes riscos para
precos de ativos: (i) historicamente, presidentes de
direita desfrutam de certa leniéncia do mercado; e
(i) sua base é formada majoritariamente pela classe
meédia conservadora, com foco em emprego, renda e
seguranca. Dilma ao “trair” sua base eleitoral
rapidamente foi derrubada e Trump direciona seus
esforcos aos republicanos para manter sua
governabilidade. Bolsonaro precisara seguir a

mesma linha do presidente americano.

o Nos proximos meses, ha um risco vs. retorno
positivo associado ao crescimento de Geraldo
Alckmin. Deixando o governo em 7 de abril, deve se
lancar em regides onde sua candidatura ainda é
desconhecida, repetindo as caravanas de Lula e
Bolsonaro. Em paralelo, é esperado que as coliga¢gdes
avancem e alguns fortes cabos eleitorais, como Doéria
e Anastasia, iniciem suas campanhas. Dado que suas
intencbes de voto ainda sdo pequenas e
concentradas em Sdo Paulo, é provavel que algum
crescimento nas pesquisas seja bem recebido pelo

mercado.

Sem prejuizo da ressalva feita anteriormente, os
fatos e os riscos da eleicdo vao ganhando forma.

Bolsonaro esta consolidado, Ciro é um risco para

' Marina Silva (REDE), Guilherme Boulos (PSOL), Manuela D'Avila (PCdoB) ja anunciaram pré-candidaturas a Presidéncia e ha indicacdes de

queJoaquim Barbosa (PSB)também o fara.
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julho/agosto e Alckmin tem o seu momento para

crescer, sem muito 6nus caso nao aconteca.

Na pauta econdmica, chama a atencdo a sequéncia
de queda de juros, com a inflagdo cada vez mais
benigna, e nos questionamos constantemente sobre
uma oportunidade ainda maior nos ativos reais. A
atencdo do mercado a inflacdo de curto prazo, a ata
do Banco Central e ao proximo movimento de 25
base points faz com que seja quase ignorada a
discussao acerca do nivel de juros reais que fara com
que a politica monetaria fique efetivamente
estimulativa. A despeito do nosso ceticismo com uma
possivel férmula que decrete o juro neutro, a
reducdo do BNDES e a TLP parecem gerar mais

efeitos que o esperado e quantificado.

A eleicdo ocorrera em data préxima ao fim do tempo
estimado para os efeitos defasados da politica
monetaria e a falta de um estresse maior no cambio
tornara dificil justificar as altas embutidas na curva
de juros. Em outras palavras, se apdés a pausa o
préximo movimento do Banco Central for uma queda
e ndo uma alta, como esta hoje precificado, veremos
efeitos bastante relevantes sobre a curva longa de

juros.
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Externo

Ao longo de marco, 0s ativos americanos mantiveram
a volatilidade dos meses anteriores e o acirramento
dos riscos geopoliticos, comerciais e regulatorios

derrubaram os mercados globalmente.

A expectativa de um FED menos vigilante nos
permitiu voltar a posicdo vendida em bolsa
americana. O movimento inicial foi em linha com os
ultimos anos, um FED mais tranquilo era a senha
para fortes ganhos no mercado acionario. Contudo,
adinamica se alterou e o principal driver passou a ser

a Casa Branca, ndo o Banco Central.

Com a queda das a¢Bes de tecnologia, 0 movimento
se intensificou e aproveitamos para zerar a posicao.
No momento, o fundo ndo possui mais vendas na

bolsa americana.

Nas moedas, o movimento de realocacdo de reservas
e portfélio para fora do délar ainda ndo aconteceu
Ccomo esperavamos e mantemos a posi¢do comprada

em euro e libra esterlina.

“The most significant and dangerous week of
geopolitics’ in 20 years” - lan Bremmer, sobre a

semana de 19/mar/18

O risco geopolitico voltou a chamar atencdo.
Mudangas no primeiro escaldo da seguranca
nacional americana foram feitas ao longo do més
com a entrada de perfis mais agressivos. Na carta de

fevereiro em 2017, comentamos o viés bélico e a
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preocupagdo do Secretario de Defesa, general James
Mattis, com o Ira. O novo Secretario de Estado, Mike
Pompeo, ha pouco tempo afirmou: “/ ook forward
to rolling back this disastrous deal with the
world's largest state sponsor of terrorism”. Por
sua vez, John Bolton, novo consultor de seguranca
nacional, € ainda mais firme e sugeriu um ataque

preventivo.

A possivel revisdo do acordo nuclear esta marcada
para maio deste ano e certamente sera relevante

para nosso Viés positivo com o preco do petroleo.

Nossa visdo se mantém: a volatilidade politica e a
incerteza fiscal ndo permitem o tamanho da posi¢cdo
que os agentes construiram nos EUA ao longo da

ultima década.

Permanecemos a disposic¢do.
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AVista Capital Gestora de Recursos Ltda. ("VISTACAPITAL") é uma sociedade autorizada pela CVM como administradora de carteiras de valores mobilidrios, na categoria “gestora de recurscs!

AVISTA CAPITAL ndo se responsabiliza por erros, omissdes ou imprecisdes das informacdes divulgadas, nem por decisdes de investimento tomadas com base neste material. O contetdo
aqui veiculado possui carater exclusivamente informativo e ndo constitui aconselhamento ou recomendacéo de investimentos, notadamente, atividade de andlise e consultoria de valores

Autorregulagdo

ANBIMA

mobilidrios, nem uma oferta de valores mobiliarios pela VISTA CAPITAL. Para aavaliagdo do desempenho do fundo de investimento, é recomendavel uma analise de, no minimo, 12 (doze

meses). Os recursos aplicados em fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, do custodiante, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fuxdo
Garantidor de Créditos - FGC. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade apresentada dos fundos de investimento ndo é liquida de

impostos. Caso o indice comparativo de rentabilidade aquiveiculado ndo sejao benchmark descrito no regulamento do fundo, considere tal indice meramente como referéncia econdmia. Gestao de Recursos

Aos investidores é recomendada, antes do investimento, a anélise detalhada dos documentos regulatérios dos fundos de investimento, notada mente a secdo de fatores de risco. Este material
e as informacdes aqui veiculadas sdo de propriedade da VISTA CAPITAL. Evedadaa circulagio e reproduco, no todo ou em parte, sem a devida autorizagdo expressa prévia
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