Vista Macro

O Vista Multiestratégia e o Vista Hedge registraram
rentabilidades de -2,32% e -0,11% no més e 50,27% e

20,82% no ano, respectivamente.

Em agosto, o resultado do fundo foi afetado por
perdas no petréleo e nos hedges em renda fixa. Do
outro lado, as prote¢bes em moedas, minério e a

exposicao a renda varidvel trouxeram ganhos.

O petroleo, que continua sendo a principal posi¢cdo
do fundo, continua a sofrer com preocupag¢des com
a demanda, ainda que os dados americanos ndo

corroborem esse diagnostico.

Demanda Implicita - Petréleo EUA
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No resto do mundo, conforme previamente
discutido, compartilhamos o temor do mercado com
um choque adverso de demanda. Ainda assim,
discordamos da magnitude da recessao necessaria
para gerar uma queda no consumo total do petréleo.
A necessidade de conversao de gas para diesel na

Europa, em meio a maior crise de seguranca

energética desde os anos 70, é um ponto a mais que
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ilustra a complexidade do cenario e nos faz acreditar

que apenas uma forte recessao global

desequilibraria o mercado de petroéleo.

Na China, a continuidade da politica de Zero Covid e
o colapso do mercado imobilidrio sdo temas muito
relevantes para a demanda de commodities no curto
prazo. No médio prazo, com a provavel reabertura da
economia e um modelo de crescimento
eventualmente mais puxado pelo consumo do que
pelo investimento, também seria necessaria uma
recessao de grande magnitude para trazer efeitos

liquidos negativos para o consumo de petréleo.

Na oferta, continuamos confortaveis com o cenario
atual. A OPEC continua a sinalizar que ha pouca
capacidade ociosa, a Russia provavelmente
observara algum efeito das sanc¢Bes recentes e a
producdo do shale segue decepcionando o mercado.
Nos ultimos meses, mesmo com o petréleo acima
dos 80 doélares, o nUmero de novos pocos perfurados
esteve em queda e a producao liquida no ano cresce

apenas marginalmente.

Por ultimo, permanecemos atentos aos proximos
meses com trés desenvolvimentos importantes,
quais sejam: i) o final da venda da reserva estratégica
americana; ii) a discussdo em torno da politica de
Zero Covid na China apds a plenaria do Partido
Comunista; iii) o potencial uso das commodities como

arma por Putin com o aprofundamento da guerra.
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A compra de ag¢des brasileiras, outra importante
posicdo do fundo, teve um més bastante positivo,
ainda que a nossa carteira tenha tido um

desempenho abaixo do indice.

Ainda sem grandes novidades eleitorais ou um sinal
mais claro de qual sera a agenda de reformas a partir
de 2023, gastamos tempo nos debrucando sobre o
atual momento do ciclo, onde a atividade econémica
e as contas publicas continuam surpreendendo de
forma relevante as expectativas dos agentes.
Seguimos com o mesmo diagndstico, ou seja, os
efeitos das commodities sobre o nosso ciclo

econdmico sdo consistentemente subestimados.

No lado fiscal, os sucessivos dribles no teto de gastos,
as desoneragdes tributarias recentes e as pedaladas
dos precatérios foram eclipsadas pelo boom de
arrecadacdo, em parte explicados pelo petréleo e

outras commodlities.
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Dito de outra forma, a receita total do governo
central cresceu mais de 2 pontos percentuais do PIB
em relacdo ao periodo pré-pandemia, o que
contribuiu de forma decisiva para que o superavit
primario do setor publico dos uUltimos doze meses
esteja hoje em incriveis 2,5% do PIB. Mesmo com um
gasto de juros de mais de 6% do PIB, temos um déficit
nominal de cerca de 4% do PIB, certamente um dos
mais baixos do G20. E, mesmo entendendo as
demandas que existem do lado do gasto e as
“bombas fiscais” deixadas pelo ciclo eleitoral,
acreditamos que ha suficiente gordura para
continuarmos com um resultado primario levemente

positivo em 2023.

Certos dos desafios deixados para o proximo ciclo
presidencial e do risco de sermos repetitivos,
continuamos especialmente construtivos com os
ativos brasileiros, o que contrasta com um ceticismo
mais predominante entre os formadores de opiniao

e agentes de mercado.

A resiliéncia das commodities, em especial do
petroleo, o efeito defasado das reformas econdmicas
p6s-2016 e o valuation descontado dos ativos fazem

parte do nosso otimismo.

Mais ainda, a performance negativa das acfes
domésticas contra exportadoras, especialmente nos
Ultimos meses, caminha na direcdo dos agentes
tenderem a subestimar o ciclo econémico e traz,

portanto, oportunidades.
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Considerando que a maior parte da nossa aloca¢do
de risco ainda é exposta ao ciclo de commodities,
direta ou indiretamente, nosso foco continua sendo

a busca por prote¢fes para tais ativos.

“Ou seja, as nossas convic¢bes estGo muito menos
equilibradas entre a oferta e a demanda do que jd
foram. Olhando por outra dtica, ainda que a situacdo de
escassez de petréleo no mundo se mostre muito mais
grave que o esperado, hd uma duvida pertinente sobre
a intensidade da desaceleracdo da economia global e o

impacto dai decorrente sobre a demanda de petréleo”

O trecho acima da nossa carta de abril ainda reflete
onde esta o nosso foco na busca por protegdes.
Historicamente, a renda fixa de paises desenvolvidos
seria um bom porto seguro para proteger contra
surpresas negativas de demanda. No mundo de
sucessivos choques, onde inflagdo alta e recessao
coexistem como fatores de risco relevantes, temos
intelectualmente das  mais

uma discussao

desafiadoras.

De um lado, aqueles que enfatizam a maior pressao
inflacionaria desde os anos 80, juros reais ex-post
ainda bastante negativos, preocupac6es com efeitos
de segunda ordem de um mercado de trabalho
apertado e a convicgdo que o Unico caminho para
desinflacionar passa por um aperto pronunciado das

condicdes financeiras pelos bancos centrais.
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Do outro lado, aqueles que olham para os efeitos
contracionistas da reducdo da renda real disponivel
causada pelos enormes choques de 2022,
especialmente em regides mais vulneraveis do ponto
de vista energético. Somam-se a esse importante
fator a “ressaca” da expansao fiscal e monetaria da
pandemia, a melhora expressiva nos gargalos das
cadeias globais de produgdo, as importantes
fragilidades da economia chinesa e os efeitos
defasados do aperto monetario global, sentidos
especialmente pelos setores mais sensiveis ao

crédito.

Do nosso lado, continuamos tendo mais duvidas do
que certezas. Os bancos centrais desenvolvidos
continuardo priorizando de forma explicita a
convergéncia da inflacdo para as suas metas quando
a recessao e o desemprego eventualmente baterem
a porta, especialmente no continente europeu? Qual
sera a tolerancia dos bancos centrais a um aumento
mais forte do desemprego, principalmente quando a
inflacdo ja tiver dado sinais mais claros de
desacelera¢do? Se o setor de servicos é intensivo em
mao de obra e energia, como o desemprego nao
aumentara com essa forte mudanca de pregos
relativos em curso? Serd que o pequeno aumento
recente do desemprego em alguns paises

desenvolvidos indica o inicio de uma tendéncia?

Se as duvidas sobre a fun¢do de rea¢do dos bancos
centrais ndo parecem suficientes, também nos

perguntamos qual sera o endgame da Europa. Se a
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economia precisa de juros mais altos e dai transitar
por uma prolongada recessao para desinflacionar os
efeitos dos choques de oferta e reduzir a demanda
por energia, qual serd o prémio de risco de paises de
divida alta, crescimento potencial baixo e riscos

politicos abundantes como a Italia?

Do lado positivo, também ha duvidas importantes no
caso do continente europeu. Poderia estar o
mercado excessivamente pessimista com um
problema que pode se mostrar temporario e que
engloba alguns dos paises mais ricos do planeta? O
eventual cenario de vitéria ucraniana na guerra e a
solucdo dos problemas de energia de forma mais
benigna tém que ser marcados a zero na distribui¢cdo

de cenarios?

Cientes da dificuldade de termos respostas precisas
para as perguntas acima, permanecemos focados na
busca por protecdes que efetivamente tragam
correlagcdo com os nossos ativos, algo ndo observado

no més de agosto.
Permanecemos a disposicdo.

Vista Capital
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Vista Hedge FIC FIM

Domestlco Internacmnal
Renda Renda Renda Renda Caixa | Custos CDI
Moedas | Commodities qu"da
Fixa Variavel Fixa Variavel

2018 0.7% 7.6% 0.9% -0.1% 0.3% -0.7% 0.1% 3.8% -2.9% 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 0.3% 2.1% 1.3% -0.5% 3.5% 2.1% 11.1% 6.3% -5.6% 20.8% 7.7%
jan -0.3% 1.0% 0.3% -0.1% 0.8% -0.2% 1.5% 0.7% -0.7% 3.1% 0.7%
fev -0.2% -0.1% 0.0% 0.0% -0.2% -0.1% 2.9% 0.9% -0.6% 2.4% 0.7%
mar 0.8% 0.4% 0.4% 0.3% -0.6% 0.0% 4.5% 0.5% -1.3% 5.1% 0.9%
abr 0.2% -0.7% 0.1% 0.0% 0.9% 0.9% 1.7% 0.6% -0.7% 3.0% 0.8%
mai 0.0% 0.8% 0.0% 0.7% 0.8% -0.3% 0.8% 0.8% -0.7% 2.9% 1.0%
jun -0.4% -0.3% 0.2% -1.7% 0.8% 0.0% -0.7% 0.7% 0.3% -1.1% 1.0%
jul 0.3% 0.8% 0.0% 1.7% 0.3% 1.0% 0.3% 0.6% -0.8% 4.1% 1.0%
ago -0.1% 0.1% 0.1% -1.2% 0.2% 0.5% -0.4% 0.9% -0.1% -0.1% 1.2%
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Vista Multiestratégia FIC FIM

Cai Cust Rent. cDI
Renda Renda Renda | Renda aixa USTOS R
Moedas | Commodities Liquida

Fixa VELEVE Fixa VEIEVE

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% 0.3% 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 0.9% 6.1% 4.4% -3.4% 12.7% 7.4% 34.5% 1.6% -14.0% 50.3% 7.7%
jan -0.9% 3.1% 1.1% -0.4% 2.5% -0.5% 4.5% 0.3% -2.2% 7.4% 0.7%
fev -0.5% -0.4% 0.0% -0.1% -0.8% -0.3% 8.6% 0.3% -1.5% 5.2% 0.7%
mar 2.3% 1.3% 1.5% 0.9% -1.8% 0.0% 12.3% 0.1% -3.5% 13.1% 0.9%
abr 0.6% -2.3% 0.3% 0.0% 2.8% 2.7% 5.3% 0.1% -1.8% 7.7% 0.8%
mai -0.1% 2.3% 0.1% 2.1% 2.6% -1.0% 2.4% 0.1% -1.7% 6.7% 1.0%
jun -1.2% -1.1% 0.5% -5.5% 2.5% 0.0% -1.7% 0.2% 1.0% -5.2% 1.0%
jul 1.1% 2.2% 0.1% 5.0% 0.9% 3.0% 0.7% 0.1% -2.4% 10.6% 1.0%
ago -0.4% 0.3% 0.2% -3.6% 0.6% 1.2% -1.1% 0.1% 0.3% -2.3% 1.2%

A Vista 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 ndo se responsabiliza por erros, omissdes ou imprecisdes das informacdes divulgadas, nem por decisbes de investimento tomadas com base neste material. O contetido Autorregulagao
aqui veiculado possui carater exclusivamente informativo e ndo constitui aconselhamento ou recomendacdo de investimentos, notadamente, atividade de analise 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 recomendével 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 Fundo
Garantidor de Créditos - FGC. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade apresentada dos fundos de investimento néo 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 econémica. Gestao de Recursos
Aos investidores é recomendada, antes do investimento, a analise detalhada dos documentos regulatérios dos fundos de investimento, notadamente a se¢do de fatores de risco. Este material
e as informacdes aqui veiculadas sdo de propriedade da VISTA CAPITAL. E vedada a circulacdo e reproducéo, no todo ou em parte, sem a devida autorizacdo expressa prévia.
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