Vista Macro

O Vista Multiestratégia e o Vista Hedge registraram
rentabilidades de 5,23% e 2,40% no més e 13,04% e

5,55% no ano, respectivamente.

Em fevereiro, o0s resultados positivos foram
concentrados em commodities, especialmente no
petroleo e no uranio. As perdas foram concentradas
em uma pequena posicao de Russia, que cumpria
fun¢do de equilibrio de portfélio com os incipientes

riscos geopoliticos.

Nesta carta evitaremos opinar sobre o tragico evento
que abalou o mundo e os mercados nas ultimas
semanas. Nosso cendrio inicial de persistente guerra
fria entre Russia e Ucrania se provou errado, e a
incerteza a frente domina a nossa capacidade de
previsdo. De toda forma, a importancia de protecées
cruzadas na gestdo de risco novamente se faz

presente.

O fundo continua com posi¢Ses otimistas em Brasil,
tanto na moeda quanto na bolsa e com hedge na
inclinacdo da curva local de juros. Considerando os
valuations atuais, seguimos menos preocupados que
0 consenso com o cenario eleitoral e o risco de
recessao para 2022, como descrito em cartas

anteriores.

Os Ultimos anos mostraram que o Brasil vive
praticamente um regime de semi-parlamentarismo,
tamanha a forca do Congresso. Se ainda ha alguma
incerteza em torno da eleicdo presidencial, isso nao

se aplica a futura composicdo parlamentar.
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Utilizando como  proxy eleicdes  municipais,
orcamento de campanha do fundo partidario,
despesas com campanhas presidenciais em alguns
partidos e o orcamento secreto, é bastante razoavel
assumir que o Congresso sera predominantemente

de centro ou centro-direita.

“O Lula estd dizendo que vai fazer um monte de coisa,
ndo so isso, né? Que vai extinguiro teto. S3o coisas de
cada candidato, de cada plataforma politica. So
queria lembrar que no mejo dos presidentes que estao
e que serdo eleitos tém o Congresso Nacional. E jd
deixei bem claro: permanecendo um Congresso de
centro-direita, nossa vontade é ndo retroagir nos

avangos que a gente jd teve. “ Arthur Lira

A guerra em curso suscitou um debate que nos
parece fundamental sobre a matriz energética dos
paises desenvolvidos, em especial na Europa. Como
construir uma alternativa aos combustiveis fosseis
que ndo passe pela energia nuclear? A Alemanha,
que possui um plano de longo prazo de desativar as
usinas nucleares, comeca ase questionar se esse é 0

melhor caminho.

Reduzir a producdo em usinas nucleares, como o
projetado, inevitavelmente aumenta a dependéncia
a fontes de energia russas, algo impensavel no atual
cenario. A energia nuclear, que em janeiro chamou
atencdo por ser considerada oficialmente uma

alternativa limpa pela Unido Europeia, agora ganha
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forca também no lado da seguranca energética. O
fundo aumentou a alocacdo em uranio e empresas

produtoras.

O petroleo, ainda principal posicdo do fundo,
respondeu de forma importante aos eventos
recentes. O risco de disrupcdo de oferta envolvendo
o terceiro maior produtor global trouxe movimentos
acentuados de preco. Apesar da concentracdo da
posicdo em vencimentos longos de petroleo e nas
empresas produtoras, que tiveram performance
aquém do esperado, tal movimento trouxe ganhos

importantes.

Considerando a correlacdo da oferta de petréleo
russa com o incerto desenrolar da guerra, também
evitaremos maiores comentarios sobre o cenario de
curto prazo da commodity. Gostariamos, no entanto,
de elaborar um pouco mais sobre a demanda de
petroleo dos EUA, algo que tem nos chamado
aten¢do bem antes da eclosdo da guerra e que nos

parece fundamental para a tese de investimento.

Na carta de setembro de 2021, descrevemos que a
reducdo da demanda de petréleo em relacdo a 2019
era integralmente explicada pelo menor consumo de
querosene de aviagdo. Com a eventual normalizagao

dos voos, poderiamos voltar para a demanda de

T As projecdes mais recentes de demandada OPEC, IEAe da

Goldman Sachs eram de 19,7mm, 20,4mm e 20,6mm de barris,
respectivamente.
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2019, o que entendiamos que seria uma pressao

altista importante.

Chegamos em 2022 e a demanda total roda em 21,6
milh&es de barris, ao menos 1 milhdo de barris acima
de 2019." Mais ainda, o consumo de combustivel de
aviagdo e o consumo de gasolina ainda estdo bem

abaixo dos picos anteriores.

Demanda - Qutros Produtos de Petrdleo
kb/d, Média, 4 Semanas
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Fonte: EIA, e Vista Capital

No grafico acima, nos parece claro que o mercado
ndo deu a devida importancia a alguns componentes
extremamente ciclicos da demanda por petréleo. Os
petroquimicos, por exemplo, sdo usados para
plasticos, embalagens, brinquedos, carros e outros
bens e tiveram um aumento muito significativo de
consumo, 0 que é consistente com o excesso de

demanda por bens que temos vivenciado desde

2020. Outros componentes, como aquecimento,
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graxas, asfalto e muitos outros também observaram

um aumento importante da demanda.

Demanda Total - Produtos de Petréleo
kb/d, Média, 4 Semanas

— 2018 — 2022
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Fonte: EIA, e Vista Capital

Considerando o ponto anterior que a demanda esta
ao menos 1 milhdo de barris acima de 2019, qual sera
0 excesso de demanda com o retorno dos voos e 0
provavel fim das restricbes de mobilidade no mundo
poés-pandemia? A titulo de comparacdo, o acordo
com o Ird poderia acrescentar pouco mais de 1

milhdo de barris ao mercado global.

Nossa conviccdo de médio e longo prazo continua em
torno de um desequilibrio estrutural entre oferta e
demanda, com diversas opcionalidades que
transformam esse desequilibrio de moderado a

relevante.

No portfélio promovemos algumas altera¢des. Parte
do risco no petréleo foi realocado para empresas da
commodity. As sancBes a empresas russas, somadas
a sancBes anteriores em empresas em paises como

a China e Ird, deveriam aumentar o valor de escassez

VISTA CAPITAL

de empresas americanas e europeias. Além disso,
com a curva em extremo backwardation, os grandes
vencedores sdo os produtores, que negociam a
multiplos ainda excessivamente baixos e vendem o

petroleo spot.

Em paralelo, iniciamos um investimento, ainda de
forma menos relevante, nas empresas provedoras
de servico e matéria prima para petroleiras e nas
refinarias. A expectativa de aumento de perfuracao é
natural com o barril acima de 100 doélares, mas
também funciona como um hedge, caso esse
movimento seja excessivo. No segundo caso, com a
demanda por produtos se mostrando mais forte que
0 esperado, somado a restricdes de importacdes de
derivados russos, observamos niveis elevados de
utilizacdo de capacidade das refinarias, gerando
aumentos relevantes de margem. Esse processo

deve se acentuar.

No restante do portfélio as mudancas foram

marginais.  Continuamos  vendidos na bolsa

americana e comprados em outras commodities de

forma pouco relevante.
Permanecemos a disposicao.

Vista Capital
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Vista Hedge FIC FIM

Doméstico Internacional
Cai Cust Rent. DI
Renda | Renda Renda | Renda X USTOS s
i » Moedas i » Moedas | Commodities Liquida
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 -0,5% 0,9% 0,3% -0,2% 0,6% -0,3% 4,5% 1,6% -1,3% 5,6% 1,5%
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%
Vista Multiestratégia FIC FIM
Cai Cust Rent oy
Renda Renda Renda | Renda aixa USTOS
Moedas | Commodities Liquida
Fixa | Variavel Fixa Variavel
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 -1,5% 2,7% 1,1% -0,6% 1,7% -0,8% 13,7% 0,5% -3,8% 13,0% 1,5%
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%
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. il
AVISTA CAPITAL néo se responsabiliza por erros, omissdes ou imprecises das informagdes divulgadas, nem por decisGes de investimento tomadas com base neste material. O conteldo Autorregulagio
aqui veiculado possui carater exclusivamente informativo e ndo constitui aconselhamento ou recomendacéo de investimentos, notadamente, atividade de anélise e consultoria de valores ANBIMA

mobilidrios, nem uma oferta de valores mobilidrios 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 Fudb
Garantidor de Créditos - FGC. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade apresentada dos fundos de investimento nao 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.
Aos investidores é recomendada, antes do investimento, aanélise detalhada dos documentos regulatériosdos fundos de investimento, notada mente a se¢do de fatores de risco. Este material
e as informacdes aqui veiculadas s3o de propriedade da VISTA CAPITAL. E vedada a circulacdo e reproducdo, no todo ou em parte, sem a devida autorizacio expressa prévia.

Gestdo de Recursos
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