Vista Macro

O Vista Multiestratégia e o Vista Hedge registraram
rentabilidades de 6,74% e 2,39% no més e 257% e

8,6% no ano, respectivamente.

No més, as principais contribui¢des positivas vieram
das estratégias em ac¢des, petroleo e moedas, com o

ouro contribuindo negativamente.

Os sinais de dissenso no FED, onde uma ala crescente
pretende acelerar o processo de reducdo da
acomodacdo monetaria entre 2022 e 2023, tiveram
uma repercussao importante para os mercados em
junho. Ainda que permanecamos fiéis ao nosso
cenario de longo prazo, que entende haver um efeito
persistente do novo framework do FED, pequenas
mudancas na comunica¢do do banco central dos EUA
trazem consequéncias. De forma pratica, aresultante
parece uma melhora do cenario para alocagdo em

ativos americanos vis-0-vis o resto do mundo.

Ha poucos meses, o mercado discutia cenarios de
descontrole fiscal e monetario, ndo raramente
associados ao arcabouco do MMT (Modern Monetary
Theory). Nao haveria limites para a expansao fiscal do
governo Biden e o FED acomodaria completamente
qualquer pressdo inflacionaria, sempre valorizando o
carater transitério dos choques. Instigado pela
significativa  surpresa inflacionaria dos Ultimos
meses, o FED indica que a politica monetaria tem
limites. No caso dos pacotes fiscais, o “poder
moderador” tem sido exercido pelos senadores

democratas mais ao centro.

VISTA CAPITAL

Testemunhamos, portanto, uma versao do checks
and balances americano, que acabam tirando peso
dos argumentos da tese de enfraquecimento

pronunciado do dolar.

De qualquer forma, continuamos acreditando que a
taxa de juros real de equilibrio de médio prazo nas
economias desenvolvidas é baixa, ainda mais com as
duvidas legitimas que existem sobre a politica fiscal a

partir de 2022.

No que tange ao Brasil, o cenario econdémico pouco
se alterou - a atividade econ6mica continua dando
sinais de dinamismo, as contas fiscais tém
melhorado e a inflagdo segue em patamares
incbmodos, com alguns sinais de melhora mais

adiante.

As novidades, contudo, vem da parte politica. Em
primeiro lugar, foi divulgada uma “reforma” tributaria
que, apesar de ter o mérito de enderecar algumas
das distor¢Bes do nosso sistema, foi pouca discutida
com a sociedade e esta repleta de inconsisténcias.
Além disso, entendemos que a piora da aprovacao do
governo, apesar da melhora econdmica e da
renovacdo do programa de auxilio emergencial, pode

mudar o xadrez politico.

Ainda que o desfecho eleitoral pareca algo distante,
0 caminho até 2022 é claro para os agentes de
mercado. Ou seja, o presidente recupera parte de
sua popularidade com o avan¢o da vacinacdo e

disputa a eleicdo com o candidato petista.
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Temos discutido internamente o conceito de
Bolsonaro smile, replicando o que normalmente é
debatido em torno da moeda americana (USD tende
a subir com economia muito fraca ou muito forte).
Um governo forte implica em continuidade do atual
arcabouco da politica econdbmica, o que, em
condi¢des normais, seria bom para os precos dos
ativos. Um governo fraco, ao contrario da associacao
mais comum ao favoritismo da esquerda, pode abrir

espaco para um candidato de terceira via.

Pequenos movimentos recentes tém nos chamado
atencdo. O langamento da pré-candidatura
presidencial do governador Eduardo Leite, o
posicionamento de politicos experientes defendendo
uma candidatura de centro e o aprofundamento
sequencial da CPI da Covid mostram que os ventos
de Brasilia podem mudar. O cenario base ainda é a
disputa entre os polos, mas pequenas mudangas nas
probabilidades implicitas eleitorais tém um impacto
potencialmente importante no valor esperado dos

ativos.

Nas ultimas semanas, operamos com um viés mais
cauteloso com os ativos brasileiros. Ao contrario da
visdo que entendiamos como consensual, ndo
enxergavamos uma associacdo tdo clara entre a
melhora econbmica em curso e o favoritismo

eleitoral do governo.

Dados o0s movimentos recentes nos ativos,
atualmente estamos com um posicionamento mais

neutro em Brasil. Entendemos que as caudas de
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médio prazo do cenario podem ter diminuido. Uma
piora forte na popularidade do governo ou,
alternativamente, uma recuperacdo do governo
ancorada no cenario econdmico, potencialmente nos

jogam para as pontas do smile.

No lado internacional, que continua respondendo
pela maior parcela da nossa alocacdo de risco,
continuamos com a nossa exposicdo focada em
commodities - petréleo, ouro e uranio. Reduzimos a
nossa posicao comprada em acdes internacionais ea
nossa posicdo de flattening na curva de juros dos

Estados Unidos.

Em um cenario externo que entendemos como ainda
favoravel, o ciclo de crédito na China e as novas
variantes do virus merecem um espa¢o bastante
importante no nosso mapeamento de riscos e,

portanto, na busca por hedges do nosso portifélio.

De toda forma, seguimos confiantes na nossa
estratégia comprada em petréleo, tanto na
commodity quanto nas ag¢des das empresas

produtoras.

Na proxima carta nos aprofundaremos na tese de
petréleo, dada a importancia dos proximos meses

para a posicdo.
Permanecemos a disposicao.
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Vista Hedge FIC FIM

Domestlco Internaaonal
Caixa | Custos CDI
Renda Renda Renda Renda 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 1.7% 2.4% -1.0% 0.6% 2.2% -0.3% 3.9% 0.8% -1.6% 8.6% 1.3%
jan 0.0% 0.5% -1.0% 0.1% -0.2% 0.0% -0.7% 0.1% -0.2% -1.3% 0.1%
fev 1.2% -0.3% 0.2% 0.4% 1.2% 0.4% 1.6% 0.0% -0.8% 3.9% 0.1%
mar 0.3% -1.3% 0.1% -0.1% 0.1% -0.7% 0.1% 0.3% 0.7% -0.7% 0.2%
abr 0.3% 0.3% -0.9% -0.1% 0.4% -0.1% 0.7% 0.0% -0.1% 0.6% 0.2%
mai 0.0% 1.3% 0.3% -0.1% 0.5% -0.1% 2.2% 0.2% -0.9% 3.5% 0.3%
jun -0.2% 1.8% 0.2% 0.3% 0.2% 0.2% 0.0% 0.2% -0.3% 2.4% 0.3%
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Vista Multiestratégia FIC FIM

Domestlco Internacional
. Rent. DI
Renda Renda Renda Renda PO
Moedas | Commodities Liquida
Fixa VELEE! 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 4.5% 9.6% -3.1% 2.0% 6.9% -0.9% 10.8% 1.1% -5.2% 25.7% 1.3%
jan 0.1% 1.5% -2.9% 0.3% -0.5% 0.1% -2.2% 0.0% -0.2% -3.8% 0.1%
fev 3.6% -1.0% 0.6% 1.3% 3.7% 1.3% 4.7% 0.0% -2.4% 11.8% 0.1%
mar 0.8% -3.5% 0.2% -0.3% 0.1% -2.1% -0.1% 0.6% 2.2% -2.2% 0.2%
abr 1.0% 0.7% -2.0% -0.2% 1.2% -0.5% 1.7% 0.1% -0.5% 1.5% 0.2%
mai -0.2% 4.3% 0.6% -0.2% 1.8% -0.3% 6.6% 0.1% -2.4% 10.2% 0.3%
jun -0.5% 6.4% 0.4% 1.0% 0.5% 0.8% -0.2% 0.1% -1.7% 6.7% 0.3%

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 no se responsabiliza por erros, omissdes ou imprecisdes das informagdes divulgadas, nem por decisdes 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 Fuxb
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. Gestao de Recursos
Aos investidores é recomendada, antes do investimento, aanalise 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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