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Cenario

A pandemia do Covid-19 segue evoluindo de maneira heterogénea no mundo, com
aumento de casos em paises como India e Japdo e, por outro lado, aceleracdo
adicional da vacinacdo no mundo desenvolvido, o que deve reforcar o processo de
reabertura nos préximos meses.

Nos EUA, os dados de abril mostraram uma inflacdo muito acima do esperado: o
indice cheio e seu nucleo surpreenderam o mercado em 0,6%, a maior surpresa em 15
anos. Ao mesmo tempo, a geracao de empregos foi muito mais baixa: 266 mil vagas,
ante uma expectativa de 1 milhdo. Em nossa visdo, esse fendmeno ocorre pelo
excesso de transferéncias de renda para as familias, que tem levado a normaliza¢ao
mais lenta da oferta de trabalho. Ja se nota, inclusive, pressao sobre os salarios de
contratagao.

A demanda aquecida em termos globais mantém os pre¢os de commodities elevados.
Adicionalmente, ainda persistem algumas restricdes de oferta ao longo das cadeias
produtivas. A extensao da alta da inflacdo é uma das questdes mais relevantes no
cenario global. Se a alta nos pregos se mostrar temporaria, o cenario de normalizacdo
dos juros deve mudar pouco. No entanto, se sua persisténcia for maior, ou
observarmos efeitos secundarios relevantes (através de reajustes salariais), devemos
ver a antecipacao dos ciclos de aperto monetario em diversas economias.

No Brasil, apesar do ritmo de vacinacdo aquém do possivel, até o final de junho
devemos ver a imunizacdo da populacdo acima de 60 anos e portadores de
comorbidades - que representam 75% dos 6bitos por Covid-19. Por isso, esperamos
que os Obitos continuem em queda. Na atividade econémica, o PIB do primeiro
trimestre cresceu 1,2% na margem - muito melhor do que a projecao de consenso de -
0,5% ha dois meses. As estimativas da pesquisa Focus para o PIB de 2021 sairam de
3% para 4% em pouco mais de um més. A combinacdo de mais crescimento, inflacao e
surpresas na arrecada¢do também reduziram a proje¢ao de divida bruta/PIB para o
fim do ano. As projecbes de consenso, que chegavam a 100% ha alguns meses, estao
proximas de 87%. Acreditamos que o crescimento do PIB e a relacdo divida bruta/PIB
em 2021 ficardo préximos a 5,6% e 85%, respectivamente.

A inflacdo de curto prazo continua com viés altista, por conta de precos industriais e,
mais recentemente, de energia. Contudo, as proje¢des para 2022 nos parecem um
pouco mais balanceadas na margem. Na politica monetaria, esperamos que o BC siga
na normalizacdo dos juros locais. Se por um lado as surpresas na atividade sugerem
um orcamento maior de eleva¢do da SELIC, a melhora da dinamica de divida/PIB,
devem seguir reduzindo prémios de risco e apreciando a moeda.

Os principais riscos domeésticos estao na postergacao do auxilio emergencial via PEC e
ndao Medida Proviséria; e na questdo hidrica. No primeiro, a discussao via PEC eleva as
chances de perda de controle do tamanho e escopo do programa de ajuda. Em rela¢ao
a estiagem, avaliamos que os riscos de racionamento de energia sao baixos, limitando
os impactos mais a alta no preco da energia do que no crescimento.
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Posicionamento

Seguimos confiantes na reabertura das economias e, consequentemente, otimistas
com atividade global e doméstica. Em contrapartida, estamos preocupados com o0s
impactos das pressdes inflacionarias nas curvas de juros globais. Seguimos comprados
em acdes brasileiras e no real e tomados nos juros locais. Adicionalmente, estamos
tomados em juros em outros emergentes e nos EUA.

Brasil

Renda Variavel: mantivemos a compra do Ibovespa. Na selecdo de acdes, as principais
posicBes compradas seguem nos setores de salde, varejo, e-commerce e energia
renovavel. As posicdes vendidas estdo pulverizadas em cestas de indices e nos setores
de telecomunicacdes, servicos financeiros e alimentos e bebidas.

Cambio: seguimos comprados no real contra o dolar e contra o euro. No cupom
cambial, diminuimos a posicdo tomada e de inclinagao.

Taxas de Juros: passamos o més atuando taticamente e recentemente voltamos a
manter posicdo tomada em juros nominais.

Internacional

Encerramos a venda de peso chileno contra o dolar e mantivemos a compra de peso
mexicano contra o euro. Na renda fixa, seguimos com as posi¢des tomadas em juros
nominais no Chile, nos EUA e abrimos posicdo tomada na Africa do Sul. Na Colémbia,
estamos aplicados na parte curta da curva.

Atribuicao de Performance

As principais contribuicdes positivas para a rentabilidade de abril vieram da compra do
real, do Ibovespa, da inflacdo na Coldmbia e do ddélar contra o peso chileno. Também
contribuiram positivamente as posi¢cdes em juros nominais na Colémbia e no Chile. Em
contrapartida, as posi¢cdes de juros no Brasil e de valor relativo entre acgdes
contribuiram negativamente no més.

Estratégia Maio Ano Desde o Inicio

Juros Brasil (0.21%) (0.15%) (0.18%)
Cambio Brasil 0.82% (0.20%) (0.04%)
Internacional 0.46% 1.87% 3.86%
Acbes Macro 0.62% 0.37% 0.97%
Ac¢des Micro (0.82%) (0.88%) 0.12%
Caixa 0.03% (0.04%) (0.38%)
Alpha Total 0.90% 0.97% 4.34%
Custos (0.19%) (0.93%) (2.20%)
CDI 0.27% 0.96% 1.94%
RADAR FIC FIM 0.98% 1.00% 4.08%

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

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, variagdo cambial e a concentracdo em ativo de poucos emissores. Os investimentos em fundos nao sao
garantidos pelo administrador, pelo gestor, ou por qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito - FGC. Recomenda-se a andlise 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.

Adesio Provisdria
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