Vista Macro

O Vista Multiestratégia e o Vista Hedge registraram
no més rentabilidades positivas de 4,50% e 1,86%,

respectivamente.

Os fundos permanecem posicionados nas bolsas
brasileira e argentina, agora com limite de risco
restaurado para metade de sua capacidade,

conforme previsto pela Politica de Risco.
Doméstico

Ao longo do més, observamos o apoio as reformas
mais evidente na retdérica e na postura dos membros
do Congresso, o que talvez seja um reflexo da maior
aceitacdo das mudancas pela sociedade. O
protagonismo do Parlamento na discussdo das
regras previdenciarias expde o amadurecimento do
assunto, embora a pluralidade de opiniGes torne
inevitavel a ocorréncia de ruidos. Desse modo, Nosso
viés otimista continua expresso em parte por meio

de op¢Bes compradas.

No ambito econbmico, nos mantemos confiantes em
uma retomada da atividade. Os sinais de melhora se
intensificaram: a expansao do crédito para pessoa
fisica continua acelerando, a venda de veiculos
mostrou melhora e a utilizacdo de capacidade da
indUstria voltou a subir. O crowding-in é gradual, mas

seus primeiros sinais ja podem ser observados.
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Externo

There is no alternative

Observando a forte valorizagdo dos precos de bolsas,
renda fixa global e commodities no més de junho, fica
clara a intensificacdo do tema que discorremos nas

ultimas cartas.

“O mundo trabalha e, provavelmente, trabalhard com
taxas de juros reais mais baixas. E o importante aqui
ndo é apenas o nivel (...), mas a mudang¢a de percep¢éo

e a narrativa do mercado”.’

De forma simplificada, se a direcio € de
japanificagdo? do mundo, as taxas de descontos
permanecerdo baixas por muito tempo. Nesse
cenario, o capital buscara retornos que estdo cada
vez mais escassos. O search for yield é disseminado
por todas classes de ativos, passando por bitcoin,
imoveis, titulos soberanos a multiplos de bolsas. Em
linha com essa tese, adicionamos pontualmente uma
posicdo comprada em ouro, que em junho contribuiu
com 1,36%> a cota. Apesar de fora de consenso até
entdo, o nosso otimismo nesse fendbmeno global é
pano de fundo ideal para nossa concentracdo de
risco em Brasil e Argentina: o forte vetor externo e as
boas historias domésticas apontam para uma

reprecificacdo estrutural de multiplos.

2 Chorafas D.N. (2011) Japanification. In: Sovereign Debt Crisis. Palgrave Macmillan Studies in Banking and

Financial Institutions. Palgrave Macmillan, London
3 Referente ao fundo Vista Multiestratégia.
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A guerra comercial é hoje um fator catalisador do
tema. Os choques na confianca e nas cadeias de
producdo estdo afetando significativamente a
atividade industrial global. Por outro lado, os bancos
centrais estdo reagindo e corroborando as
perspectivas de cortes de juros e afrouxamento de
liquidez. O pessimismo com crescimento até agora
confirmou a tese segundo a qual quanto pior os

dados, melhores os precos dos ativos.

A reaproximacao de Estados Unidos e China na
ultima reunido do G20 diminui os riscos no curto
prazo e contribui para nosso cendrio positivo para
risco. Entretanto, ainda permaneceremos atentos
aos riscos de contaminacao do setor de servicos nas
economias desenvolvidas e, portanto, ao risco de

recessao global.

Argentina

A disputa politica no pais comeca a ganhar contornos
mais definidos. A polarizacdo se intensificou: em um
movimento para buscar o centro do espectro politico,
Cristina Kirchner abriu mdo da candidatura a
presidéncia para ser vice de Alberto Fernandes.
Atraiu para sua lista um dos possiveis candidatos do
peronismo ndo-kirchnerista, Sergio Massa, e com ele
alguns governadores peronistas. Em resposta,
Mauricio Macri anunciou Miguel Pichetto, lider da
Argentina  Federal no Senado, como seu
vice-presidente na nova chapa Juntos por el Cambio.
Na terceira via, restou Roberto Lavagna com seu vice

Juan Manuel Urtubey.
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Esse novo panorama politico desmanchou o centro
politico ndo definido na Argentina. Governadores
peronistas se alinham com a chapa kirchnerista, hoje
com um representante mais moderado, ou a chapa
macrista, agora com fortes nomes do centro ao seu
lado, como o governador de Cérdoba, Juan Schiaretti.
Acreditamos que essa polarizacdo politica foi
benéfica a Macri. A terceira via, que poderia diluir
seus numeros, foi absorvida pelos polos. Além disso,
apesar de Pichetto ndo atrair novos votos
diretamente para chapa, com sua nova coalizdo, a
governabilidade prospectiva de Macri parece sélida,
com chances de maioria no congresso. Portanto,
caso eleitos, Juntos por el Cambio pode governar com
maioria  suficiente para aprovar as reformas
necessarias para o pais, aumentando muito o upside

da tese.

A mudanca de valor esperado percebido no jogo
eleitoral argentino é extremamente importante. Essa
alteracdo no retorno esperado do caso positivo tem
efeito recursivo. Com a melhora da esperanga, o
cambio, ingrediente chave da melhora econdmica,
estabiliza-se. Com o cambio ancorado, a inflacao
passa a desacelerar, e o cidaddo sente no bolso os
beneficios. Essa percepcdo aumenta as chances de
reeleicdo do governo incumbente que, por sua vez,
reduz a probabilidade de moratéria do pais. Hoje ja
vemos os primeiros sinais de estabilizacdo e melhora
da economia argentina. Coincidéncia ou ndo, as
pesquisas ja mostram aumento significativo da

aprovacdo do governo.
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Os numeros ainda apontam um cendrio binario de
alta incerteza. Esse contexto é refletido nos ativos
locais, com prémios significativos em funcdo da
incerteza eleitoral. Acreditamos que esse ciclo
virtuoso de melhora da economia e das
probabilidades de uma reeleicdo devera continuar, o
que fortalece nossa tese de que o risco € uma boa

oportunidade.

Permanecemos a disposi¢ao.
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