Vista Macro

A partir de maio de 2018, nossa carta mensal passou
a ser aplicavel aos fundos da estratégia macro da
Vista Capital: Vista Multiestratégia FIM e Vista Hedge
FIM™.

O Vista Multiestratégia registrou rentabilidade de
1,1% em julho, com resultados positivos na estratégia

de Argentina e no par dolar vs. real.
Doméstico

No més de julho, o bloco politico conhecido por
Centréo declarou seu apoio a candidatura tucana de
Geraldo Alckmin. Tendo sido ou ndo mera estratégia
politica, a breve aproximacdo do bloco com o
candidato pedetista Ciro Gomes rapidamente se
frustou, em parte pela percepcdo de que se mantém
a dificuldade do presidenciavel de “ndo morrer pela

boca".

Embora ndo afaste a nebulosidade sobre o cenario
eleitoral e ndo dé claridade alguma sobre a dupla que
ira ao segundo turno, o movimento é de elevada
importancia e cumpre dupla funcdo: fortalecer a
candidatura de Alckmin, ao passo em que impede o

fortalecimento de Ciro.

Ja no inicio de agosto, o PT confirmou a alianca com
PCdoB e uma possivel chapa encabegada por
Haddad com Manuela D'Avila de vice, caso o

ex-presidente Lula tenha a candidatura inviabilizada.
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O PDT de Ciro se isolou dos petistas e acena uma

chapa puro sangue com Katia Abreu candidata a vice.

O movimento confirma a importantissima
pulverizacdo da esquerda, que ird ao primeiro turno
fragmentada entre Lula/Haddad, Ciro e Boulos.
Cria-se assim um cendrio outrora totalmente
improvavel da esquerda ficar sem nenhum

representante no segundo turno.

O futuro do PT passa a depender da capacidade de
transferéncia dos votosde Lula. 4 a Ciro resta confiar
em sua notavel, mas invariavelmente destemperada,
capacidade de retérica. No jogo de resta um das
eleicbes, a candidatura pedetista, uma das maiores

preocupacdes do mercado, bota um pé fora da cena.

No outro espectro, aeleicdo de Bolsonaro ou Marina,
que ocupam posicdes acima de Alckmin nas
pesquisas, é preocupacao menor. Ha alguns meses
mencionamos nossa expectativa mais positiva com o
aumento das intencbes de voto em Alckmin versus o
cenario que estava desenhado. Aparecia ao publico a
dificuldade de marketing e comunicacdo com o
eleitorado, uma caracteristica que foi extrapolada
para uma incapacidade completa de articulacao.
Notadvamos, no entanto, um menosprezo acerca da
habilidade politica e da importancia do extenso

curriculo de gestao publica.

' O Vista Hedge iniciou suas operacdes em 8 de maio de 2018 e mantera estratégia similar ao Vista Multiestratégia, no entanto, com menor

utilizagdo de risco.
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Pusemos-nos a perguntar: Como um candidato com
tamanha falta de carisma e incapacidade de
comunicagdo domina a cena politica do maior estado
do pais sem concorrentes? Como esse candidato com
dificuldades de marketing foi seguidamente reeleito?
Ou ainda, o que teria feito Jodo Doria ser eleito no
primeiro turno, quando Haddad brigava pela
reeleicdo: o que Déria representa ou a gigante

coalizagdo organizada por Alckmin?

Carisma, incapacidade de  comunicagdo e
dificuldades de marketing sdo pouco relevantes para
pleitos eleitorais (a0 menos em Sdo Paulo) ou
Alckmin possui outras habilidades que suplantam

eventuais deficiéncias?

Parece-nos que a habilidade de articulagdo politica
de Alckmin estd acima da média e compensa sua
eventual dificuldade publica. Sdo exemplos recentes
a obtencdo do apoio do Centrdo, mesmo ocupando o
quarto lugar nas pesquisas, e o aceite de Ana Amélia
para ocupar sua vice-presidéncia. Além disso, ha os
movimentos ndo menos importantes, porém menos
percebidos, na dindmica das eleicbes estaduais. Um
exemplo foi a reorganiza¢do eleitoral no Rio Grande
do Sul, retirando da disputa ao governo estadual Luiz
Carlos Heinze (PP), que indicava apoio a candidatura
de Bolsonaro, e lancando-o ao Senado dentro da

coligacdo tucana.

A consolidacdo desse entendimento de grande
capacidade politica aumenta o upside percebido em

caso de sua eleicdo. Antes havia expectativa sobre a
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aprovacdo de reformas com uma vitéria tucana,
agora o triunfo de Alckmin nas urnas representara

uma “quase certeza” de sucesso no Congresso.

Sdo duas mudancas positivas no valor esperado. A
probabilidade de vitéria de Alckmin aumentou e o

upside potencial para esse caso cresceu.

Do lado negativo, o downside de um segundo turno
sem o tucano piorou. A confirmac¢do do general
Mourdo como candidato a vice coloca Bolsonaro
cada vez mais em uma posicao extremista, reduzindo
suas chances de vitéria num eventual segundo turno

contra um representante da esquerda.

Nesse quebra-cabeca eleitoral, ha ao menos mais
duas perguntas, ou varidveis, determinantes que

seguem sem resposta:

1) Tempo de TV e maquina publica serdo tao
relevantes como nas eleicbes passadas?
2) O ex-presidente Lula conseguira transferir

votos para o seu candidato?

Nosso viés € otimista para ambas, mas nada disso
permite qualquer tranquilidade. Dado o potencial
destrutivo de alguns candidatos, estar neutro é

posicdo otimista sob o viés de protecdo patrimonial.

Diante dessa leitura de aumento da volatilidade,
preferimos um posicionamento por meio de op¢des.
O fundo ndo tem mais posi¢des em juros e mantém
posicdo comprada em ddlar apenas por meio de
opgdes fora do dinheiro. O fortalecimento marginal

de um cendrio base de centro-direita fez com que o
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cambio desse uma trégua ao BC. Na bolsa,
mantemos posi¢cdo comprada em shoppings e opgoes

de compra de Petrobras fora do dinheiro.
Exterior

Fora de nossas fronteiras, a reacdo do governo
chinés aos sinais de enfraquecimento da economia

foi o grande destaque do més.

O afrouxamento de condi¢des, a principio, ndo altera
nosso cenario e mostra apenas a prontiddo chinesa
para reagir aos riscos de forma ativa. Um desvio de
trajeto que nos parece meramente defensivo e muito

diferente dos estimulos de 2009 e 2015.

Porsua vez, a guerra comercial trazum desafio maior
a gestdo. Ao mesmo tempo em que as consequéncias
sdo relevantes e parecem duradouras, a solugao

pode ser encontrada com uma reunido (ou um tweet).

Mantemos a posicdo vendida na bolsa americana e

em alguns emergentes.

A retirada de liquidez do banco central americano
continua, alguns sinais preocupantes de atividade
surgem na Asia e a guerra comercial ainda segue se
desenrolando com novos capitulos quase todos os

dias.
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Argentina foi o principal resultado do fundo no més

de julho com 2,75% de contribuicdo positiva.

A recuperacdo dos emergentes e a estabilizacdo da
moeda, apds a bem sucedida postura do banco

central, levaram a elevacdo dos precos dos ativos.

Essa estabilizacdo é de suma importancia para o
nosso investimento, pois acalma o mercado e
favorece a reabilitacdo da atividade econ6émica, peca-
chave para a vitéria de Mauricio Macri nas elei¢cBes

do ano que vem.

Os efeitos de segunda ordem da recente crise ainda
sao incertos, mas mantemos a expectativa positiva.
As mais novas acusacbes de corrupcdao envolvendo
Cristina Kirchner a levardo a depor e reforcam a
dificuldade do peronismo em se reinventar. Maria
Eugenia Vidal, plano B do Cambiemos, segue muito
bem avaliada, mesmo apo6s a piora do governo

central, e detém 15% a mais de aprovacdo que Macri.
Permanecemos a disposi¢ao.

Vista Capital

AVista Capital Gestora de Recursos Ltda. ("VISTACAPITAL") € 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 recomendacdo de investimentos, notadamente, atividade de analise e consultoria de valores
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mobilidrios, nem uma oferta de valores mobilidrios pela VISTA CAPITAL. Para aavaliacdo do desempenho do fundo de investimento, é recomendéavel uma andlise de, no minimo, 12 (doe

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 Fuxb
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 tal indice meramente como referéncia econdmia.
Aos investidores é recomendada, antes do investimento, a anélise detalhada dos documentos regulatérios dos fundos de investimento, notada mente a se¢do de fatores de risco. Este material
e as informacdes aqui veiculadas sdo de propriedade da VISTA CAPITAL. E vedadaa circulagdo e reprodugdo, no todo ou em parte, sem a devida autorizacdo expressa prévia.
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