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Cenario

A recuperacdo da economia global tem ocorrido de forma heterogénea. Enquanto
alguns paises ja enfrentam uma segunda onda do Covid-19, outros ainda absorvem os
impactos da primeira. De forma geral, pode-se dizer que as regides que tém
conseguido identificar e combater rapidamente os novos surtos alcancaram, até aqui,
uma recuperacao mais rapida e sustentada, especialmente quando olhamos o setor de
servicos. Ja naquelas que ainda estdo passando pela primeira onda ou cujo
monitoramento dos novos casos foi aquém do ideal, nota-se uma maior sensibilidade
da recuperacao diante de um novo surto da doenca.

De todo modo, o pano de fundo continua sendo o de uma queda relevante dos
indicadores de letalidade. Adicionalmente, as politicas adotadas até agora, de forte
expansdo monetaria e fiscal, devem permanecer suportando a economia global nos
proximos trimestres. Isso proporciona tempo para que paises com dinamicas fiscais
mais desafiadoras (em geral, emergentes) encontrem um mix de policy 6timo.

No Brasil, apds forte queda da atividade em marco e abril, vimos uma recuperacao
robusta em maio e junho, mas que perdeu um pouco de impeto em julho. Com o PIB
ainda muito distante do potencial, a inflagdo ao consumidor seguiu comportada, tanto
no indice cheio quanto nos nucleos, apesar da forte alta de precos no atacado. Isso
favorece o cenario de juros baixos durante periodo prolongado e, mais recentemente,
fez até ressurgir o debate sobre a necessidade de estimulos monetarios adicionais.
Entendemos que a magnitude de eventuais estimulos adicionais sera descoberta ao
longo do tempo.

Por sua vez, o principal desafio a frente continua sendo a politica fiscal em 2021. As
discussdes recentes envolvendo o enfraquecimento do teto de gastos podem levar a
reversdo da confianca de empresarios e consumidores e desacelerar, ou mesmo
interromper, a recuperagdao econdmica em curso, além da propria manutencdo dos
juros em patamar estimulativo, como o proprio BC tem enfatizado em seus
comunicados.
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Posicionamento
As posicoes sao apresentadas em ordem decrescente de contribuicao de risco.
Brasil

Renda Variavel: Neste contexto de forte recuperacdao da atividade e juros baixos,
seguimos com posicionamento liquido comprado em renda variavel. Em nosso livro de
acoes, as principais posicdes compradas estdo nos setores financeiro, de utilidade
publica e de construcdo. Ja as posi¢des vendidas mais relevantes estdo nos setores de
materiais basicos e siderurgia.

Cambio: O fundo manteve posicdo vendida no doélar frente ao real e aposta no
aumento da inclinacao na parte curta da curva de cupom cambial.

Taxas de Juros: Nas primeiras semanas do més, mantivemos posicdao tomada na parte
intermediaria da curva de juros nominais, além de uma aposta no aumento da
inclinacdo da curva de juros. Estas posi¢cdes justificavam-se como hedge para os
posicionamentos otimistas em renda variavel e cambio. No entanto, nossa projecao
para o IPCA-15 de julho apontava para um dado abaixo do consenso, o que nos fez
retirar a posi¢do tomada antes da divulgagdo do numero e taticamente aplicar o juro
nominal apos a surpresa para baixo na inflacao.

Internacional

Chile: Estamos aplicados em juros nominais, através da compra de titulos soberanos
locais e com hedge da exposicdo a moeda.

Colémbia: Temos uma posicdo liquidamente aplicada na parte curta da curva de juros
nominais, assim como uma aposta no aumento de sua inclinagéo.

Atribuicdo de Performance

Todos os livros contribuiram positivamente para o desempenho do fundo em julho,
com destaque para a posicado liquida comprada em renda variavel e as posi¢des de
juros no Brasil.

A Genoa Capital ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. As informacgoes contidas nesse material sao de caréter exclusivamente informativo e nao B
devem ser entendidas como oferta, recomendacio ou anélise de investimento. Leia cuidadosamente o formulario de informagdes complementares, a lamina de informacaes essenciais e o regulamento antes de m Autorregulacdo

ANBIMA

realizar qualquer aplicacio. 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 obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Dentre os principais riscos, destacam-se a utilizacao de derivativos para alavancagem,
o investimento em ativos no exterior, variagdo cambial e a concentracdo em ativo de poucos emissores. Os investimentos em fundos nao sdo garantidos pelo administrador, pelo gestor, ou por qualquer > o
mecanismo de seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito — FGC. Recomenda-se a analise minima de 12 (doze) meses para a avaliacédo de performance de Fundos de Investimento. De todo modo, vale Adesdo Provisdria

ressaltar que, a rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. Nao ha garantia de que os Fundos de Investimento terao o tratamento tributario para fundos de longo prazo.
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