Vista Macro

O Vista Multiestratégia registrou variacdo negativa de
2,63% em novembro, decorrente entre outros de

perdas na posi¢cdo comprada em Petrobras.
Doméstico

Ap6s mais de 2 anos, o fundo hoje ndo possui posi¢ao

em Petrobras.

Os fundamentos microecondmicos da tese se
mantém intactos, mas o expressivo movimento do
preco do petréleo reduziu a atratividade do

investimento em comparagao a outras

oportunidades no Brasil.

Embora mantenhamos uma visdo otimista com a
commodity no longo prazo, ndo temos confianca em
uma recuperacdo de curto prazo e enxergamos uma
consideravel discrepancia entre as variagdes no

preco do 6leo versus a acdo da Petrobras.

Olhando para tras, nossa interpretacdio € que o
petroleo se tornou exatamente o alvo da retirada de
liquidez que procurdvamos. A receita era a mesma:
ao posicionamento bastante esticado dos agentes de
mercado bastaria associar um trigger para gerar uma
avalanche de venda. No caso, o trigger foi
relaxamento das san¢des dos EUA ao Ira. Assistimos
e nos aproveitamos de movimentos semelhantes ao
longo do ano. Como destacado na ultima carta,
mantinhamo-nos na busca da préxima vitima, mas

infelizmente, dessa vez, estdvamos na ponta errada.
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A nossa carteira de acdes, seguimos adicionando
posicBes atreladas a atividade doméstica, em linha
com nossa visdo bastante otimista sobre a

recuperacdo econdmica.

Ndo divergimos do consenso geral acerca da
formacdo do novo governo e das dificuldades
congressuais. No entanto, talvez ao contrario da
maioria, ndo vemos a aprovacdo da reforma da
previdéncia como marco inicial de um governo
reformista. A nosso ver, o Brasil j& se encontra em um
periodo reformista, que comecara em 2014 e 2016,
reformas micro e

com a Lavajato e as

macroecondmicas implementadas por Temer.

A eleicao foi importante para referendar o periodo
reformista, ndo para inicid-lo. Veja-se que os dois
maiores focos de reformas estdo mantidos no
governo. De um lado, a reforma no trato da coisa
publica, com o combate a corrupg¢do, da qual o futuro
ministro Sergio Moro é o representante; de outro, a
reforma econdmica liberal, da qual Paulo Guedes é

conhecido advogado.

Em outras palavras, ndo precisamos de uma nova
confirmacdo da agenda reformista para estar
otimistas com o Brasil. Dificuldades de execucdo e
frustracdes ao longo do processo sempre existirdo,
mas hoje é preciso uma alteracdo da agenda para

alterar nosso viés comprador.
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A mudanca da agenda iniciada por Temer era o risco
eleitoral, que ja foi ultrapassado. Apesar de criar
ruidos, ndo enxergamos no Congresso forca, nem
desejo, de interromper o processo, que demonstrara

cada vez mais suas virtudes.

Externo

No cenario externo, o evento relevante do més foi a
indicagdo de recuo do FED. O movimento veio ao
encontro de nossas expectativas que justificavam a

posi¢cdo aplicada nos juros americanos.

Apenas o fim do processo de retirada de liquidez
extinguird nossa preocupacdo, mas a diminuicdo do
impeto na alta de juros é um primeiro passo
importante para os ativos de risco. Ainda mais
importante é a sinalizacdo de que a put do FED esta

de volta e perto.

Nunca se sabe onde param os momentos de
desaceleracdo econdmica e, sendo o atual um dos
maiores ciclos da histéria, a preocupacao redobrada
é legitima. Ndo enxergamos uma crise nos EUA no
curto e médio prazo, mas as novas projecdes de

crescimento podem enxugar ainda mais os multiplos.

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 decisdes de investimento tomadas com base neste material. O contetdo
aqui veiculado possui carater exclusivamente informativo e ndo constitui aconselhamento ou recomendagéo de investimentos, notadamente, atividade de andlise e consultoria de valores
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Por outro lado, o foco de atencdo na Europa vem se
intensificando. Mantivemos a posi¢do vendida na
moeda e adicionamos venda nos bancos e nos titulos
do governo. Se nos EUA, ha uma crise de liquidez
sobre a qual a atuagdo do FED tem um peso forte, na
Europa, o problema parece ser mais estrutural e,
historicamente, crises de crédito sao aquelas que

merecem maior atencao.

Europa é um tema que nos acompanha ha alguns
anos e estara presente nas préoximas cartas com mais

detalhes.
Permanecemos a disposicao.
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Autorregulagio

ANBIMA

mobilidrios, nem uma oferta de valores mobiliarios 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 Fuxdo
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 econémia.
Aos investidores é recomendada, antes do investimento, a anélise detalhada dos documentos regulatérios dos fundos de investimento, notada mente a secdo de fatores de risco. Este material
e as informacdes aqui veiculadas sdo de propriedade da VISTA CAPITAL. Evedadaa circulagio e reproduco, no todo ou em parte, sem a devida autorizagdo expressa prévia
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