Vista Macro

O Vista Multiestratégia e o Vista Hedge registraram
rentabilidades de -54% e -1.7% no meés,

respectivamente.

O resultado esta concentrado na posi¢do comprada

em petroleo e no book de renda variavel Brasil.

Ao longo dos Ultimos meses, implementamos
mudangas importantes em nossos  principais
investimentos', cuja longevidade reflete padrdo e
objetivo do fundo ao mirar o longo/médio prazo, e

aproveitaremos essa carta para expor as razoes.
Petroleo

Conforme explicado em nossas ultimas
comunicagbes, a posicdo comprada em petroleo
ganhou relevancia dentro do portfélio, ao longo dos
ultimos meses. O principal fundamento é um
problema de oferta, notadamente do shale oil
americano, que representa 11% da produgdo global.
A expectativa de queda da produtividade e o
aumento do custo de capital das empresas
produtoras sdo alguns sinais de uma possivel - e

potencialmente importante - desaceleracdo no

output de 6leo nos EUA.

A percepcdo sobre os obstaculos a serem

enfrentados estdo cada vez mais presentes.

Os comentarios sobre o resultado da Exxom Mobil -

principal investidora do shale nos EUA - apontam que

! Internamente sdo denominados de posi¢cdes core do portfélio.
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a empresa enfrentara dificuldades para entregar os
resultados esperados, em especial se o preco da

commodity permanecer nos patamares atuais:

“Results through 4Q confirms that the company would
have needed pretty close to $100/b oil to organically
cover capex and dividend.”

- Citibank sobre Exxom Mobil

A queda de 20% do XOP - ETF das empresas de shale
- només de janeiro € um indicio de que a Exxom ndo
esta sozinha e reforca que a viabilidade das reservas
do maior produtor atual requer um preco de

petréleo acima do atual.

O cenario ruim é ainda piorado pelo colapso no preco
do gas natural. A producdo de shale oil gera grande
quantidade de gas associado, que ndo podendo ser
totalmente reinserido ou queimado, chega a ser
vendido a precos negativos, aumentando o0s

prejuizos de empresas ja combalidas.

Nosso investimento concede especial atencdo a
dinamica da oferta, onde existe satisfatoria
capacidade de compreensdo e proje¢do. Quanto a
demanda, limitamo-nos a correlaciona-la a atividade
global e montar hedges em outros ativos com

exposicdo semelhante.

Durante o més de janeiro, os choques de demanda -
até agora, de curto prazo (ex. corona virus,

temperaturas mais altas que esperada e solucdo de
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problemas geopoliticos no Ird e Libia) - levaram a
queda no preco do petrdleo, que ndo foi

acompanhada por outros ativos.

O duration curto das commodities torna a balanca de
equilibrio sensivel a mudancas e os impactos em
precos rapidos e relevantes, diferentemente dos
ativos utilizados para hedge, cujos durations sao mais
longos. Em outras palavras, nossos hedges se
limitavam a proteger a posicdo de mudangas

estruturais, como uma possivel recessao.

Frente a esse cendrio e mesmo reticentes com
alteracBes relevantes da posicao, fizemos mudancas
de tamanho e instrumento: (i) reduzimos a posicdo; e
(i) trocamos o remanescente pelo petréleo longo, de
1 e 2 anos, que ndo deveria ser (ou deveria ser
menos) afetado por um choque de demanda de curto

prazo.

Renda varidvel Brasil

A principal mudanca foi o encerramento da posicdo
comprada em ag¢des domésticas brasileira, que
representou parte relevante do risco do fundo por
mais de 2 anos, e comecou a ser reduzida em
dezembro. O book também reverteu em janeiro parte

dos ganhos acumulados no més anterior.

A reducdo € motivada pela percep¢do de uma
alteragdo expressiva nos dois pratos da balanca de

riscos.
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De um lado, a reprecificacdo atual das empresas
domésticas reduziu substancialmente a margem de

seguranca.

De outro, os dados econdmicos mais recentes
seguem decepcionando as nossas previsdes mais
otimistas e  mostrando uma  recuperagdo
“estimulada” e, mesmo assim, ainda timida. Nado a
toa, agentes de mercado comecaram a revisar suas

projecdes de PIB em 2020 para baixo.

Também colabora com o cenario de piora da
assimetria, a percepcdao crescente de que falta ao

governo - e ao Congresso - senso de urgéncia.

O desaparecimento do impeto do Planalto na
sustentacdo de novas reformas denota certa
paralisia e implicitamente transmite a mensagem de
que a retomada ciclica é suficiente e o barco ja esta

ajustado e pronto para zarpar.

Os préximos episédios - a volta do Congresso e
formacdo da pauta do semestre - foram marcados
por ruidos nas temporadas anteriores e nao
esperamos nada diferente para 2020. Na agenda do
governo supostamente se destacam as reformas

administrativa e tributéaria.

A duvida é sobre a real vontade de enfrentar os
obstaculos que sempre aparecem, bem como se
ainda poderdo contar com a pressdo popular que foi
tao util nareforma da previdéncia. Lembramos que a
reforma administrativa foi adiada, primeiro, para nao

mais incluir servidores na ativa e depois, com medo
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dos protestos no Chile. Lembramos também, que
nosso congresso trabalhard apenas 4 meses esse

ano, com o argumento das eleicbes municipais.

A continuidade das reformas é essencial para o
alongamento dos horizontes de investimento no
pais. Um crescimento proximo a 2% nos préximos
anos nos parece estar mais que no preco das a¢des

domésticas, deixando pouca margem para erro.

Da politica monetaria, também nao ha mais muitos
estimulos para se esperar. Estamos chegando - ou jd
chegamos, para o BC - ao final do ciclo de corte de
juros e préximos, dados os efeitos defasados, do fim

da segunda derivada de crescimento.
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Por fim, o valuation relativo, que ajudou o fluxo para
o Brasil em 2016, atualmente leva os investidores
estrangeiros a reduzirem suas posi¢des na bolsa
brasileira. Naquela época, éramos o emergente cujas
acdes negociavam com multiplos abaixo da média.
Hoje, nossas a¢des domésticas possivelmente s&o
aquelas com os multiplos mais elevados dentro do
portfolio de alocadores de paises emergentes,
quando comparada a paises como Chile, Argentina,

China, outros asiaticos e emergentes.

A reducdo de a¢des domeésticas no book de renda
varidvel foi parcialmente compensada por um
aumento relevante da posicdo em Petrobras -
atualmente o principal risco do fundo - e pela adicdo

de acdes de bancos e commodities ao portfélio.
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Internacional

Além do petréleo, no book de moedas, o fundo esta
comprado na Libra esterlina e vendido no Rand sul
africano e na Lira turca; no book de acles, esta

comprado em ag¢des gregas.

O novo governo de Boris Johnson foi eleito com
maioria historica para um mandato de 5 anos, que
inclui entregar o Brexit. Mais importante do que os
termos da saida é a reducdo da incerteza. Em meio
as confusGes em que vive 0 mundo, o Reino Unido
encontrado um

parece ter, ao menos,

direcionamento politico claro.

A estrutura de relacdo comercial com o restante da
Europa devera convergir para um modelo de trade
deal EU-Canada ou para as condi¢bes genéricas da
WTO. Os riscos sdo conhecidos e, com a saida da UE,
as portas para acordos bilaterais com os EUA e

outros paises se abrem aos ingleses.

Na politica monetéaria, os dados fortes em janeiro,
levaram o BoE a ndo cortar juros. A expectativa é que
o choque de confianca gerado pela eleicdo e uma
politica fiscal mais frouxa levem a uma melhora
continuada dos dados econdmicos e rapidamente
fechem o pequeno slack da economia. A
concretizacdo da melhora permitirda a manutencdo
ou elevacdo dos juros, fortalecendo a moeda e

reforcando seus status de reserva de valor.

Em ano eleitoral nos Estados Unidos, o mundo

parece ter Délares demais e Libras de menos.
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Em geral, o portfélio estd equilibrado para uma

posicdo mais defensiva.

Conforme seguidamente explicitado nas cartas do
ano passado, consideramos a alteracdo no patamar
de juros reais neutro muito relevante para a

dindmica de pregos de ativos de risco.

Apesar disso, alguns pontos chamam nossa atencao
e devem ficar no radar nos préximos meses, por isso
a postura levemente mais defensiva: (i) nao
entendemos o suficiente sobre o Corona Virus, mas a
forte reacdo do governo chinés, construindo
hospitais de urgéncia, colocando regides inteiras em
lockdown, ndo nos permite ignorar o tema. Fosse uma
gripe “normal”, ndo precisavamos construir hospitais
de forma urgente e anormal; (ii) a relacdo Turquia x
Russia se deteriorou. Com acirramento dos conflitos
na Libia e, recentemente, com fatalidades na batalha
por Idlib, as principais forcas mediadoras no Oriente
Médio ndo parecem mais consoantes; e (iii) a Ultima
preocupacdo € Argentina, embora ndo tenhamos
posicdo. A tentativa de rolar os dual bonds fracassou
e a solucdo encontrada foi o calote (nas palavras do
governo argentino, um “reperfilamento”). Um
movimento forte nos vizinhos pode trazer alguma

instabilidade por aqui.
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“Este gobierno no va a aceptar quela sociedad argentina
quede rehén de los mercados  financieros
internacionales, ni va a favorecer la especulacién por
sobre el bienestar de la gente.”

- Passagem do comunicado do Ministério da Fazenda
sobre o reperfilamento de divida argentino.

Permanecemos a disposicao.
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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 informagdes divulgadas, nem por decisbes de investimento tomadas com base neste material. O conteldo Autorregulagdo
aqui veiculado possui carater exclusivamente informativo e ndo constitui aconselhamento ou recomendacéo de investimentos, notadamente, atividade de andlise 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 Fudo
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 seja o benchmark descrito no regulamento do fundo, considere talindice meramente como referéncia econémia. Gestao de Recursos
Aos investidores é recomendada, antes do investimento, a anélise detalhada dos documentos regulatériosdos fundos de investimento, notada mente a se¢do de fatores de risco. Este material
e as informacdes aqui veiculadas sio de propriedade da VISTA CAPITAL. Evedada a circulagdo e reproducio, no todo ou em parte, sem a devida autorizagdo expressa prévia
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