Vista Macro

O Vista Multiestratégia e o Vista Hedge registraram
rentabilidades de -10,66% e -5,12% no més e de

-13,05% e -5,22% no ano, respectivamente.

Em abril, assim como no ano, as perdas para os
fundos foram concentradas nas estratégias de renda
variavel domeéstica e renda fixa internacional.
Tivemos também mais um més de resultados
positivos em commodities, tanto em uranio quanto
em ouro. Ao longo do més, a posi¢cdo vendida em
Petrobras e a posicdo aplicada em juros na Europa,
detratores importantes da performance dos fundos,

foram significativamente reduzidas.

Em funcdo dos nossos limites de risco, as posicGes
dos fundos seguem reduzidas, tanto em VaR quanto
em stress, em relacdo a utilizacdo média de risco dos

ultimos anos.

A nossa filosofia de investimentos tem como objetivo
permanente construir e aprofundar teses estruturais
em horizontes longos, sobrepostos por hedges que
protejam o portfélio ao longo de um caminho
marcado por turbulentos movimentos de curto
prazo. Tal estratégia encontra maiores obstaculos
nos momentos marcados por quebras de
correlacdes esperadas dos ativos da nossa carteira,

como o atual.
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Sob um prisma mais quantitativo, a falta recente de
eficacia das nossas prote¢des tem sido um fator de
escrutinio importante em nossas discussdes
internas. Afinal, a nossa baixa razao de drawdown por
volatilidade frente aos peers durante os primeiros 8
dos nossos 10 anos, hoje mais alinhada com a média,
sempre foi um diferencial importante dos nossos
fundos. Isto em boa parte é explicado pela
historicamente alta eficacia das nossas protecdes e
por termos limites de risco baseados em métricas de
stress e ndo apenas por VaR. Estamos, como sempre,
abertos a discussGes mais detalhadas sobre o tema e
nossas percepgdes sobre o que entendemos ser um

efeito conjuntural e ndo estrutural.

Na ultima carta, comentamos que o Brasil era
destaque negativo entre os mercados emergentes,
tanto pelos ruidos de Brasilia como pela industria
financeira, que tem sido severamente impactada por
mudancgas tributarias e por resgates. Com o aumento
do prémio de risco em varias classes de ativos ao
longo do ano de 2024, haviamos encerrado o hedge
tomado em inclinacdo na curva local de juros e a
nossa principal alocacdo seria uma carteira
comprada em ac¢bes domésticas e vendida

parcialmente em Petrobras.

Em cartas anteriores, avaliamos também que a

economia brasileira se encontrava em um momento
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bastante positivo. Apesar disso, enxergavamos
importantes riscos de cauda, traduzidos por n6és em
uma possivel guinada heterodoxa em Brasilia ou
uma forte queda nos precos das commodities,
especialmente do petrdleo. Entendiamos que a
Petrobras se encaixava nas preocupacdes acima e,
além disso, entregava um carrego insuficiente frente

a taxa de desconto.

A alta expressiva da acdo ao longo do ano, apesar dos
sinais de maior interferéncia do governo na empresa,
ao mesmo tempo em que ag¢des da nossa carteira
tiveram perdas importantes, foi uma quebra
significativa da correlacdo esperada e nos levou a
reduzir significativamente essa protecdo ao longo

das ultimas semanas.

Na nossa reflexdao post-mortem, entendemos ter
subestimado que o investidor global, principal
comprador marginal do papel, enxergaria a empresa
como mais uma petrolifera global, sendo, portanto,

uma proxy imperfeita de risco Brasil.

Ao longo dos ultimos meses, carregamos também
um posicionamento negativo em Europa, reflexo da
nossa expectativa que o continente seria o principal
perdedor da nova guerra fria entre EUA e China,
expresso tanto em uma posicao vendida na moeda e
em a¢des quanto em uma posi¢ao aplicada em juros.
Apesar da narrativa central corrente que ha uma

recuperacao sincronizada da atividade global em
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curso, continuamos acreditando que as economias
desenvolvidas terdo importantes diferencia¢des, o
também em

que deveria se  traduzir

comportamentos distintos nos pre¢os dos ativos.

No entanto, a forca da economia americana acabou
tendo repercussGes maiores do que o esperado
sobre os mercados de juros e acdes dos paises
desenvolvidos, o que nos levou a reduzir de forma
importante a nossa alocacdo de risco em Europa,
especialmente nas posi¢des aplicadas em juros de

prazo mais curtos.

De qualquer forma, seguimos bastante confiantes
nas principais teses do fundo - a compra de urénio,
tanto na commodity como nas a¢des de produtores, e
a compra de Brasil, expressa através de uma carteira
de acdes domésticas. As posicdes em Argentina e
ouro, ainda que periféricas, continuam tendo

contribui¢cdes importantes para os fundos.

No lado das protecbes, que sdo parte importante do
nosso DNA de investimentos, temos priorizado fazer
menos cross-hedges, de modo que, por exemplo, a
exposicdo em a¢des domésticas tem como principal
hedge o Ibovespa, seja na venda de indice futuro ou
em estruturas de opg¢des que nos protejam de

guedas mais significativas do mercado.

Na préxima secao, faremos uma breve atualizagao

do cenario macroeconémico de Brasil e explicaremos
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por que avaliamos que a exposicdo em acdes
brasileiras da nossa carteira parece ser uma

excelente oportunidade de investimento.

Apesar do pessimismo nos mercados locais, a
economia brasileira tem apresentado uma rara
combinacdo de crescimento sélido, inflagdo baixa e
contas externas robustas. Ndo é a toa que usando a
pesquisa Focus como referéncia do consenso de
mercado para as principais variaveis econémicas de
2024, nos Uultimos doze meses o crescimento
esperado do PIB foi revisado de 1,40% para 2,09%, o
IPCA saiu de 4,16% para 3,76%, a balanca comercial
saiu de USD 55 bi para USD 80 bi e até mesmo o
déficit primario foi revisado levemente de -0,80%

para -0,64% do PIB.

Considerando as revisdes acumuladas desde 2021, o
erro médio do consenso tem sido subestimar o
crescimento anual do PIB em pelo menos 2 pontos
percentuais. Na linha do que temos argumentado
nos Uultimos anos, as forgas ciclicas, em parte
associadas ao nosso boom como exportador de
commodities, tém se provado mais importantes para
a economia do que as mudancas politicas ou a
orientacdo ideolégica do governo X ou Y. Ndao
subestimamos o papel da politica econdmica, em
especial da politica fiscal, mas nos parece que ha algo

além dos programas de transferéncia de renda,
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turbinados desde o ciclo eleitoral de 2022, para

explicar a forca da atividade.

Nao nos surpreenderia se 0 consenso migrar para
uma expectativa de crescimento potencial de 2,5%
nos proximos anos, o que certamente seria atribuido
aos efeitos defasados das reformas do p6s-2016.
Ainda que possamos esbarrar em restri¢cdes do lado
da oferta de trabalho para crescer a taxas robustas
nos préximos anos, nossos estudos ndo sugerem
gue estamos em niveis de ociosidade do mercado de
trabalho comparaveis ao que vivemos ha pouco mais

de 10 anos atras.

Mais ainda, o cenario prospectivo das nossas contas
externas continua bastante promissor. Com o
aumento significativo das exporta¢des de petréleo
nos préximos anos e a provavel recuperacao da safra
em 2025, projetamos que as exportacdes devem se
aproximar de USD 400 bilhdes entre 2025 e 2026,
representando um crescimento de mais de 70% em

relacao a 2019.

E importante ressaltar que a China, principal fonte de
excesso de capacidade do mundo em ativos
industriais, ja é responsavel por quase % das nossas
importac¢des. Vale relembrar que o primeiro “China
shock” se deu ap6s a entrada do pais na OMC em
2002, quando  principalmente os  paises

desenvolvidos foram inundados de produtos

chineses de menor valor agregado, com
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repercussdes importantes principalmente sobre a
atividade industrial local e sobre a dinamica

inflacionaria.

O assim chamado “second China shock”, que
basicamente comecou a partir dos anos da
pandemia, € mais concentrado em produtos
industriais de maior valor agregado. O trecho a seguir
reflete bem a magnitude comparativa dos dois

choques™:

“(...) So there's a lot of different ways to measure
China's exports. Perhaps the easiest is to think of
the First China Shock as an increase in China's
manufactured exports, actually more as
manufactured surplus. That was a little less than
a percentage point of world GDP. And I think over
the past three or four years, there's been a second
big increase in China's manufacturing surplus,
that's a little less than a percentage point of
world GDP. So on a global basis, the first China
Shock pulls China's manufacturing surplus up to
about a percentage point of world GDP, what |
would call the second China Shock has pulled that
up to about two percentage points of world GDP”

O Brasil, portanto, parece estar no lado ganhador
dessa nova onda chinesa, afinal exportamos as
commodities que a China demanda e importamos
bens industriais e de consumo que provavelmente

terdo deflagdo nos préximos anos.

" CFR: A Second China Shock, With Brad Setser
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No lado fiscal, sempre avaliamos que o atual
arcabouco fiscal, desde que cumprido minimamente,
seria apenas uma ponte para chegarmos até o
proximo governo, quando as receitas de petréleo
serdo ainda mais significativas (sem a materializacdo
de cenarios mais adversos) e onde uma nova rodada
de reforma dos gastos obrigatorios sera mandatoria.
Atribuimos, portanto, um peso menor do que o
consenso de mercado a relevancia das recentes
mudancas das metas fiscais no aumento do prémio

de risco implicito nos ativos.

Ainda no campo macroecondmico, entendemos que
os ruidos em torno da politica monetaria foram fruto,
principalmente, de uma comunicagao pouco robusta
por parte da autoridade monetaria. Se as incertezas
externas aumentaram e as persistentes revisdes
altistas na atividade econémica incomodam o banco
central em alguma medida, nos parecia mais
adequado manter o guidance anterior de cortar 50
pontos-base e sinalizar que o espaco adicional de

queda de juros estaria mais limitado.

De qualquer forma, avaliamos que ha forcas
deflacionarias na economia global, especialmente
vindas da China, que contribuirdo para manter a
inflacdo brasileira em niveis compativeis com as
metas. Também entendemos que os dados de

atividade do primeiro trimestre, percebidos como
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excessivamente fortes, podem refletir o pagamento
one-off dos precatérios, efeito que deve se dissipar ao
longo dos préximos meses. Apesar da aparente
politizacdo do debate em torno da politica monetaria,
0 banco central deve seguir reduzindo a taxa Selic
nos proximos meses, ainda que de forma bastante
parcimoniosa e atento a evolu¢do das expectativas

de inflacdo.

Por ultimo, estamos cada vez mais confiantes nos
fundamentos microecondmicos da nossa carteira de
acOes e que o prémio de risco implicito em parte das
acOes brasileiras se mostra excessivo, tanto em
relagdo ao cendrio econémico acima descrito quanto
ao prémio de crédito associado as mesmas

empresas.

Nossos investimentos no Brasil sdo, em sua maioria,
negdcios de margens operacionais altas, alinhados
com 0s principais gargalos do crescimento
econbmico do pais e que ndo dependem de
recuperacdes ciclicas para justificar os retornos
prospectivos. A nossa carteira € composta
majoritariamente pelo setor de infraestrutura em
sentido amplo - como energia, logistica, saneamento
e shopping centers. Esse grupo apresenta margem
EBITDA média de 50% com baixissima variabilidade e
economics contratualmente indexados a inflacao.
Esperamos, na média, crescimento de 10% e 15%
para as receitas e os lucros operacionais desse

segmento, respectivamente, pelos préximos 2 anos.
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Nossa carteira carrega algumas das a¢Bes que nos
parecem robustas a um cenario alternativo de
sobreaquecimento da demanda, restri¢des de oferta
e maiores pressdes inflacionarias. Os shoppings
centers, por exemplo, tiveram no ultimo ciclo uma
expansdo de area bruta locavel relevante e hoje
praticamente ndo vemos mais lancamentos
relevantes no setor. Portos e ferrovias também
podem compor eventuais restricdes de oferta. Se ndo
batermos no tradicional “muro” da oferta, € um sinal
a mais que 0 nosso crescimento potencial de fato é
maior e a taxa de juros real poderia ser menos
restritiva que a atual. Caso contrario, essa restricao
de oferta provavelmente passara pelo aumento de

pricing power por parte dessas empresas.

Vale ressaltar que quase a totalidade da nossa
carteira apresentou revisdes positivas recentes nas
estimativas de resultados operacionais e, até o atual
momento, nenhuma frustrou as expectativas de
mercado nos resultados do 1° trimestre. Tal
performance microeconémica contrasta com o
desempenho das acdes, fruto da alta das taxas de
juros reais de mercado e do ambiente adverso de
captac¢do na industria de fundos de investimento. No
cenario prospectivo, além do otimismo com os
fundamentos microecondmicos, entendemos que
estamos em niveis estressados de alocacao em a¢des
e valuations que ndo condizem com o ambiente

macroecondmico.
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Como referéncia do que entendemos ser um nivel
bastante atrativo de valuation, a maior parte da nossa
carteira de acBes tem um prémio de equity implicito
real acima dos 500 pontos-base. Na maioria dos
nomes, o prémio corrente é o mais elevado da série,
superando inclusive o periodo de maxima incerteza

do governo Dilma.

Utilizando o duration dos ativos, préximo a 12 anos,
enxergamos um retorno de quase o dobro, real,

quando comparado ao da NTN-B.

Z-Score: Prémio de risco das ‘'best in class bond-likes'
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Uma métrica simples também sugere que estamos
em niveis estressados de alocacdo e valuation em
acBes. Como o grafico abaixo revela, o market cap das
empresas do Bovespa sobre o agregado monetario
M4 esta entre os niveis mais baixos da série historica,
0 que nos parece ser em parte um sinal do tamanho

do ajuste de portfélio que foi feito nos ultimos 3 anos.
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Fonte: Bloomberg, BCB e Vista Capital

Seguimos confiantes que os fundamentos da nossa
carteira irdo se sobrepor ao ambiente hoje hostil ao
investimento em ac¢des, e que estamos diante de
uma excelente oportunidade de investimento sob

uma otica de médio e longo prazos.

Permanecemos a disposicao.

Vista Capital
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Vista Multiestratégia FIC FIM

Rent.

Renda Renda Renda Renda Caixa | Custos L. CDI
Moedas Moedas | Commodities Liquida
Fixa VELEVE Fixa VELEVE

2015 -0,8% 6,7% 16,4% 0,0% 1,5% 2,9% 0,3% 16,8% -8,1% 35,7% 12,2%
2016 4,0% 27,8% -3,0% 1,9% 1,5% 4,0% 0,3% 14,1% -9,4% 41,3% 14,0%
2017 2,6% -1,9% -3,7% 1,4% 6,9% -1,8% 0,0% 5,2% -3,1% 5,6% 10,0%
2018 1,3% 37,0% 2,8% 0,3% 4,8% -2,4% 0,2% 4,3% -10,0% 38,4% 6,4%
2019 -0,5% 25,9% 0,7% -2,0% -6,6% -3,8% 2,5% 2,4% -5,7% 12,8% 6,0%
2020 3.3% 9.1% 7,9% -3,0% 14,2% 2,9% 5,3% 0,9% -10,4% 30,2% 2,8%
2021 -0,1% 1,7% -5,1% 2,7% 5,7% -4,4% 32,7% 2,0% -7,9% 27.2% 4,4%
2022 -0,4% 0,4% 2,5% -16,1% 8,9% 4,6% 18,6% 3.1% -6,2% 15,.3% 12,4%
2023 2,7% 2,8% -0,2% 1,2% -3,5% 0,9% -3,600 8,8% -2,3% 6,7% 132,0%
2024 -0,2% -8,4% -0,7% -8,0% 2,4% -0,5% 1,3% 1,7% -0,60% -13,1% 3,5%
jan -0,1% -2,5% -0,1% -1,1% 1,7% 0,2% 2,4% 0,7% -0,1% 1.1% 1,0%
fev 0,0% -1,0% -0,1% -3,8% -0,3% -0,2% -3,3% 0,6% -0,2% -8,2% 0.8%
mar 0,0% 2,4% -0,3% -0,3% 1,3% -0,1% 1,8% 0.3% -0,2% 4,9% 0,8%
abr 0,0% -7,3% -0,1% -2,9% -0,2% -0,4% 0,5% 0,0% -0,2% -10,7% 0,9%
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Vista Hedge FIC FIM

Cai Cust Rent. CDI
Renda | Renda Renda | Renda LA USTOS [y
Moedas Moedas | Commodities Liquida
Fixa Variavel Fixa Variavel
- 3,8% -2,9%

2018 , ; 9,6% 4,1%
2019 0,0% 10,1% -0,1% -0,7% -2,0% -1,4% 1,0% 4,3% -2,5% 8,6% 6,0%
2020 1,1% 3,0% 2,6% -1,0% 4,7% 1,0% 1,8% 2,1% -4,5% 10,7% 2,8%
2021 0,5% 0,5% -1,6% 0,8% 2,3% -1,3% 9,7% 3.3% -3,2% 11,0% 4,4%
2022 0,1% 0,6% 0,7% -3,9% 2,4% 1,1% 6,7% 10,0% -4,0% 13,6% 12,4%
2023 1,4% 2,0% 0,1% 0,8% -1,6% 0,6% 0,5% 10,6% -2,1% 12,3% 13,0%
2024 -0,1% -4,2% -0,3% -4,0% 1,4% -0,3% 0,4% 2,7% -0,7% -5,2% 3,5%
jan -0,1% -1,1% -0,1% -0,5% 1,0% 0,1% 0,9% 0,9% -0,2% 1,0% 1,0%
fev 0,0% -0,5% -0,1% -1,9% -0,1% -0,1% -1,7% 0,7% -0,2% -3,8% 0,8%
mar 0,0% 1,2% -0,2% -0,2% 0,7% 0,0% 0,9% 0,6% -0,2% 2,8% 0,8%
abr 0,0% -3,7% -0,10% -1,5% -0,1% -0,2% 0,2% 0,4% -0,2% -5,1% 0,9%

AVista Capital Gestora de Recursos Ltda. (“VISTA CAPITAL") é uma sociedade autorizada pela CVM como administradora de carteiras de valores mobilidrios, na categoria “gestora de recursos”.
A VISTA CAPITAL néo se responsabiliza por erros, omissdes ou imprecisdes das informagées divulgadas, nem por decisdes de investimento tomadas com base neste material. O contetdo Autorregulagdo
aqui veiculado possui carater exclusivamente informativo e ndo constitui aconselhnamento ou recomendacéo de investimentos, notadamente, atividade de andlise e consultoria de valores ) AN B'MA
mobilidrios, nem uma oferta de valores mobilidrios pela VISTA CAPITAL. Para a avaliagdo do desempenho do fundo de investimento, é recomendavel uma anélise 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 Fundo
Garantidor de Créditos - FGC. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade apresentada dos fundos de investimento n&o é liquida de
impostos. Caso o indice comparativo de rentabilidade aqui veiculado ndo seja o benchmark descrito no regulamento do fundo, considere tal indice meramente como referéncia econdmica. Gestdo de Recursos
Aos investidores é recomendada, antes do investimento, a andlise detalhada dos documentos regulatérios dos fundos de investimento, notadamente a se¢éo de fatores de risco. Este material
e as informagdes aqui veiculadas s&o de propriedade da VISTA CAPITAL. E vedada a circulagéo e reproducio, no todo ou em parte, sem a devida autorizacio expressa prévia.
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