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Cenario

O més de outubro foi marcado pela chegada da segunda onda de Covid-19 na Europa.
Franca e Alemanha ja mostram numeros de hospitaliza¢gdes superiores a 50% do pico da
primeira onda, o que motivou os governos a adotarem novos lockdowns. Por sua vez,
diferentemente da primeira onda, ha discussdes avancadas sobre pacotes adicionais de
ajuda fiscal para as empresas atingidas pelas restricdes e o Banco Central Europeu (EBC) ja
sinalizou que podera ampliar seu programa de compra de ativos, caso isso se mostre
necessario. Apesar disso, as novas restricbes certamente impactardo negativamente no PIB:
as projecdes de expansdo para o quarto trimestre, que estavam em cerca de 3%, devem
rapidamente migrar para uma contragao.

Nos EUA, o principal tema continua sendo a eleicdo presidencial. No momento em que
escrevemos esta carta, a diferenca entre Biden e Trump é pequena, mas com o candidato
democrata se consolidando a frente. Entendemos que a principal mudanca de curto prazo
em um governo Biden seria um menor nivel de ruido politico (como os relacionados as
disputas comerciais com a China, que ocorrem desde 2018). Se a divisdo do Congresso
permanecer, o mais provavel € uma expansao fiscal pequena ou moderada, a depender da
evolucao da Covid-19 nos EUA. De todo modo, ambas as mudangas seriam liquidamente
positivas para o crescimento global e em especial para os emergentes.

No Brasil, por conta das eleicdes municipais, vimos pouco avango na questao fiscal. O
financiamento do programa de transferéncia de renda continua sendo o elemento mais
importante para o cenario de 2021. Temos enfatizado ha alguns meses que, no cenario em
que a credibilidade da politica fiscal ndo é questionada, as condigdes financeiras devem se
manter em patamar expansionista durante todo o ano de 2021. Isso deve favorecer um
crescimento forte do PIB, acima dos 4%, mesmo sem a existéncia do programa de renda.

Os dados de curto prazo corroboram esse diagndstico: o estoque de crédito se expande de
maneira robusta, o emprego se recupera em ritmo acima do esperado, seja medido pelo
CAGED ou pela PNAD Continua e a reabertura da economia ocorre sem elevacgao relevante
dos novos 6bitos por Covid-19. Olhando adiante, contudo, entendemos que a diminuicao
do auxilio emergencial deve levar a um desaquecimento relevante das vendas de bens, mas
isso sera mais do que compensado pelo setor de servigos e pela geracao de empregos. O
mesmo fendmeno deve ser visto na inflacdo: dos trés choques que elevaram a inflagdo nos
ultimos meses (alta das commodities agricolas, depreciagdo cambial e aumento da
demanda de alguns bens por conta do auxilio emergencial), devemos ver alguma
devolugao deste Ultimo na transicao de 2020 para 2021.

Por fim, o Banco Central manteve os juros e sinalizou que considera adequado o atual nivel
de estimulo monetario, que vem sendo produzido pela Selic em 2,0% e pelo forward
guidance. Este deve continuar valendo enquanto suas condicionalidades forem mantidas: (i)
expectativas e projecdes de inflacdo, no cenario basico, suficientemente proximas da meta
no horizonte relevante; (ii) manutencdo do regime fiscal e (iii) expectativas de inflagdo de
longo prazo ancoradas. Por ora, todas as condi¢bes estdo sendo cumpridas. Mantido o
regime fiscal, continuamos esperando manutencdo da Selic em 2,0% por todo o ano de
2021.
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Posicionamento

Voltamos a nos posicionar positivamente em acbes no Brasil. Nos mercados
internacionais, estamos liquidamente vendidos em délar contra moedas de paises
emergentes e produtores de commodities.

Brasil

Renda Variavel: voltamos a ficar liquidamente comprados em a¢des. Esperamos que o fim
da incerteza quanto as eleicdes americanas impulsione a renda variavel dos paises
emergentes. Adicionalmente, a possivel manutencdo do teto de gastos em 2021 no Brasil
deve melhorar o desempenho relativo das nossas acoes.

Zeramos nossa posicao liquidamente comprada em mineracdo. Atualmente, as principais
posicoes compradas estdo nos setores de consumo (varejo fisico e e-commerce), servigcos
financeiros, imobiliario e de locadoras de automéveis.

Cambio: passamos boa parte do més comprados no USDBRL e zeramos a exposicao no
fim de outubro. Acreditamos que as recentes intervencdes do Banco Central na venda de
dolares e a provavel vitéria de Biden diminuam a atratividade do cambio como hedge da
posicdo em renda variavel.

Taxas de Juros: passamos parte do més aplicados na parte curta da curva de juros
nominais. Encerramos essa posicdo quando retiramos a posicdo comprada no délar.
Atualmente estamos sem posicoes relevantes neste mercado.

Internacional

Estamos vendidos no ddlar contra uma cesta de moedas de paises emergentes e/ou
produtores de commodities (México, Canada, Colombia e China). Acreditamos que a
provavel vitéria de Biden, mesmo sem o controle do senado, seja favoravel a estas
moedas.

Estamos tomados nos juros longos do Chile e da Coldmbia e aplicados na parte longa da
curva de juros mexicanos.

Atribuicao de Performance

As posigoes direcionais nos mercados brasileiros voltaram a ser detratoras para o
desempenho do fundo em outubro. As principais contribui¢des negativas vieram da
posicao liquidamente comprada em acdes, das posi¢des aplicadas em juros no Brasil e
das posi¢des de desempenho relativo em a¢des. A compra de dolar contra o real, por sua
vez, contribuiu positivamente, ao passo que as posicdes em mercados internacionais
tiveram resultado neutro.

A Genoa Capital ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. As informacoes contidas nesse material sdo de carater exclusivamente informativo e nao B
devem ser entendidas como oferta, recomendagio ou analise de investimento. Leia cuidadosamente o formulario de informacaes complementares, a lamina de informacaes essenciais e o regulamento antes de m Autorregulaco

ANBIMA

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 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
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
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.

Adesio Provisdria
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