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Cenario

No ambiente global, a evolucdo favoravel da vacinacdo nos EUA deve permitir uma
reabertura rapida da economia. A principal discussao nos mercados hoje é se, diante
de tantos estimulos a demanda no curto prazo (juros baixos, transferéncias fiscais,
elevada renda disponivel, reabertura e demanda reprimida), o processo inflacionario
pode ser mais intenso do que o precificado e levar a uma postura mais ativa do
Federal Reserve.

De fato, entendemos ser plenamente factivel um cenario em que, até o final do ano, a
taxa de desemprego nos EUA volte para abaixo de 4,0%, levando a um ambiente de
retirada mais rapida dos estimulos monetarios.

Por sua vez, vimos em abril um enfraquecimento na margem dos dados da economia
chinesa. Entendemos que a tendéncia para os préximos 6 a 12 meses deva ser de uma
desaceleracdo moderada, de gradual volta a politica de desalavancagem da economia,
que vigorou até antes da crise do Covid.

No Brasil, a combinacdo de um processo de vacinacdo mais acelerado com dados de
atividade mais resilientes e a resolucdo, ainda que parcial, do imbréglio do orcamento,
levaram a um ambiente mais favoravel aos ativos locais, ao menos no curto prazo.

A incerteza sobre a vacinacdo continuou cedendo: ja ha insumos suficientes para
aplicar cerca de 100 milhdes de doses no primeiro semestre, levando a uma queda
substancial das hospitaliza¢des ja no més de maio.

Na atividade, a economia se comportou melhor do que o esperado em janeiro e
fevereiro, e ha continuidade da geracdo robusta de vagas formais pelo CAGED. O
avanco da vacinagao deve levar a um forte crescimento no segundo semestre, de cerca
de 5% em termos anualizados. Ainda que os dados de marco e abril possam
surpreender negativamente, entendemos que refletem muito mais o fechamento
pontual da economia do que uma piora de tendéncia.

Na inflacdo, houve interrupcdo das surpresas altistas dos ultimos meses, com dados
ligeiramente mais baixos na margem. Apesar disso, as expectativas de inflacdo da
pesquisa Focus para 2022 firmaram-se acima da meta.

Esse ultimo fato, aliado a deterioracdo das contas publicas nos ultimos meses, deve
levar o Banco Central a adotar uma postura mais assertiva. Esperamos elevacao de 75
pontos da taxa Selic na préxima reunido (de 2,75% para 3,5%) e sinalizacao de que, no
cenario central, um novo ajuste de 75 pontos deve ser esperado para a reunido de
junho.
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Posicionamento

A acelerac¢do da vacinacao mundial e a forte expansao fiscal devem seguir sustentando
a retomada da atividade global. Potencialmente, também podem gerar pressdes
inflacionarias. Por isso, seguimos comprados em ag¢des brasileiras e no real.
Adicionalmente, temos mantido posi¢des tomadas em juros, compradas no délar e
compradas em inflacdo implicita em outros emergentes e nos EUA.

Brasil

Renda Variavel: mantivemos a compra do Ibovespa. Na selecdo de acbes, as principais
posicbes compradas seguem nos setores de e-commerce, mineracdo, saude, energia
renovavel e servicos financeiros. As posi¢des vendidas estao pulverizadas em cestas de
indices e nos setores de alimentos e bebidas e telecomunicagdes.

Cambio: seguimos comprados no real contra o délar e contra o euro. Acreditamos que
o real seja o ativo brasileiro que embute o maior prémio de risco. No cupom cambial,
seguimos tomados na parte longa e apostando na inclinagdo da parte curta da curva.

Taxas de Juros: passamos o més tomados e encerramos a posi¢do recentemente.
Atualmente estamos atuando apenas taticamente nos juros nominais.

Internacional

Voltamos a comprar o dolar contra o peso chileno devido as atuais incertezas politicas.
Na renda fixa, zeramos a compra de inflagdo implicita no Chile e seguimos comprados
na da Colémbia e dos EUA. Também estamos tomados nas inclina¢ées de juros do
Chile e do México, além de uma posicdo tomada na parte curta da curva americana.

Atribuicao de Performance

As principais contribuicdes positivas para a rentabilidade de abril vieram das posi¢des
no real, no peso Chileno e em juros e inflacdo do Chile, Coldmbia e EUA. As posicdes
em renda variavel e em juros brasileiros tiveram contribuicdo neutra.

Estratégia Abril Ano Desde o Inicio

Juros Brasil (0.08%) 0.06% (0.00%)
Cambio Brasil 0.51% (1.02%) (0.91%)
Internacional 0.51% 1.39% 3.38%
AcBes Macro 0.24% (0.25%) 0.40%
Ac¢des Micro (0.37%) (0.10%) 1.02%
Caixa (0.03%) (0.03%) (0.37%)
Alpha Total 0.79% 0.06% 3.52%
Custos (0.17%) (0.72%) (2.12%)
CDI 0.21% 0.69% 1.68%
RADAR FIC FIM 0.82% 0.02% 3.08%

A Genoa Capital ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. As informagdes contidas nesse material sdo de caréter exclusivamente informativo B
e ndo devem ser entendidas como oferta, recomendagéo ou andlise de investimento. Leia cuidadosamente o formulario de informacdes complementares, a lamina de informagdes essenciais e o m Autorregulacdo

ANBIMA

regulamento antes de realizar qualquer aplicagdo. Os investidores devem estar preparados para aceitar os riscos inerentes aos diversos mercados em que os fundos atuam, podendo inclusive,
acarretar em perdas superiores ao capital aplicado, ou ainda em uma consequente obrigacdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Dentre os principais riscos,
destacam-se a utilizagdo de derivativos para alavancagem, o investimento em ativos no exterior, variagéo cambial e a concentragao em ativo de poucos emissores. Os investimentos em fundos néo sao
garantidos pelo administrador, pelo gestor, ou por qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito - FGC. Recomenda-se a analise minima de 12 (doze) meses para a
avaliagdo de performance de Fundos de Investimento. De todo modo, vale ressaltar que, a rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. Ndo ha garantia de que os
Fundos de Investimento terdo o tratamento tributario para fundos de longo prazo.

Adesdo Provisdria
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