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Carta do Gestor - Agosto 2020

Prezado Investidor,

O 3R Genus Hedge FIM (GH) rendeu +0,38% em agosto (236% do CDI). No ano, o fundo esta
acumulado em +10,31% (+485% do CDI).

Em agosto tivemos um més melhor que julho. Apesar da queda da bolsa (grande parte no ultimo
dia do més, que seja dito), ainda tivemos varios momentos de alta ao longo do més. Melhoramos
nosso nivel de acerto, mas ainda ficamos devendo em termos de aproveitamento da volatilidade
do mercado.

Mantivemos nossa postura bem cautelosa na tomada de risco, o que esta afetando
negativamente a performance do fundo. Vemos os ativos de risco no final de um momento de
transicao, final do impulso dado por programas de estimulos, podendo iniciar um ciclo em que
uma realidade bem pior vai ficar mais transparente ao mercado, e os custos de tudo o que foi
feito comegardo a aparecer. A miragem da Selic a 2,00% nos parece com os dias contados.

le‘t)xti:a % 12 meses
GENUS HEDGE 1,7273374| 0,38% 10,31% 44,50% 14,62%
%CDI 235,82% || 485,30% || 318,01% 379,79%
CDI 0,16% 2,12% 13,99% 3,85%

Ref: 31/08/2020

Cendrio Macro Global

Nos EUA, a producdo industrial e o setor de moradias continuaram mostrando tendéncia de
recuperagao mais forte. O setor industrial parece estar passando por uma reposi¢do de estoques
na cadeia e deve ter alguma demanda reprimida do lado do consumidor, neste contexto nos
parece cedo para definir em que nivel a demanda final vai estabilizar. O setor de servicos
continua atrds na recuperagdo. Estas tendéncias estdo ocorrendo em praticamente todos os
mercados/paises.

Ainda ndo evoluiu a negociagdo no Congresso americano sobre um novo pacote de suporte a
economia. Ao longo do més o mercado financeiro comecou a sinalizar uma crenga maior numa
virada do partido republicano nas elei¢gdes presidenciais americanas. Ndo tivemos novidades
relevantes na Europa e China.
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Conclusdo Macro Global: A velocidade de recuperagdo da economia americana e o quanto as
eleicdes podem afetar as expectativas, de médio e longo prazo por 13, continuam sendo as
maiores incégnitas no cendrio global.

Durante as ultimas semanas o mercado financeiro americano parece ter atribuido maior chance
de uma virada de Trump nas elei¢gdes, 0 que a0 menos num primeiro momento parece ser bom
do ponto de vista dos ativos de risco. Mas o mais provavel é que o cendrio politico continue bem
incerto até as eleicdes, e uma reacdao de Trump dependa de uma retomada mais forte da
economia.

De qualquer maneira, os desafios para a economia americana serdo também bem relevantes, o
nivel de endividamento é muito alto, e os ativos de risco parecem precificar dinheiro de graca
por muito tempo.

Cendrio Macro Brasil

No Brasil como nos EUA, os dados de producdo industrial e demanda por moradia foram os
destaques positivos. Também tivemos dados positivos em trafego de estradas.

Os dados do mercado de trabalho do CAGED estdo positivos, e o mercado os |é como surpresa
positiva, mas o saldo positivo até agora é muito pouco comparado ao que se perdeu no inicio
da pandemia, e ndo da para saber se estes nimeros positivos sdo sustentdveis ou sé fun¢do de
recontratacdo pontual para reabertura de atividades. Os dados da PNAD continuam muito ruins,
ilustrando a diferenca grande entre o mercado de trabalho formal e o informal.

O forte descolamento entre indices de inflagdo ao atacado e os indices ao consumidor so se
acentuaram, e ao menos parcela do mercado comega a se preocupar com uma surpresa negativa
em algum momento na inflagdo ao consumidor.

As preocupag¢des do mercado com a sustentabilidade do quadro fiscal ganharam o centro das
atengbes, e em reagdo a isto o governo enviou ao Congresso um projeto de reforma
administrativa.

Continuamos monitorando de perto os movimentos dos DI’s curtos, que para nds sdo um bom
termometro das preocupacdes do mercado e de possiveis dificuldades de refinanciar a divida
nestes niveis de prego.

O Tesouro recebeu um alivio temporario, com a transferéncia dos ganhos cambiais do BC. Resta
saber qual serd a atitude daqui para frente, se vdao “queimar” este colchdo de seguranga como
fizeram ao longo do primeiro semestre, ou vao preserva-lo mesmo que tenham que pagar mais
caro nas novas emissoes.

No 1S20 grande parte das emissdes eram rolagens de divida existente, mas no 2520 a projecdo
é de um volume bem maior de novas emissdes.
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O orcamento de 2020 também foi enviado ao Congresso, que ao longo do més deve iniciar sua
discussdo, e votar também varios dos vetos presidenciais pendentes, alguns com razoavel
impacto fiscal. A primeira impressao é de um orgamento pouco realista.

Conclusdo Macro Local: Tivemos uma sequéncia de revisdes positivas nas projecdes de PIB para
2020 ao longo dos ultimos dois meses. Mas dados os desafios existentes do lado fiscal, nosso
cenario é que ndo teremos no crédito um impulso muito forte para a recuperacao.

Além disto, também acreditamos que o BC talvez tenha ido muito longe na reducao da Selic,
olhando so para a inflagdo (que a verdade seja dita, € o mandato dele), mas sem mensurar talvez
o risco de ndo encontrar compradores para os titulos publicos nestes precos. A resposta aqui
nao é simples nem facil, para sermos justos.

Como mostra a tabela abaixo, apesar de toda a queda na Selic nos ultimos 2 anos, o custo de
crédito para a pessoa fisica pouco mudou. Num contexto de emprego e renda disponivel bem
pior, parece pouco provavel um impulso a atividade via crédito.

Taxa Crédito
Consignado (% a.a)

Taxa Financiamento
Automovel (% a.a)

Taxa Financimento

H 0,
Imobiliario (% a.a) e EES)

Dez 2018 9,1 22,9 26,3 6,5
Dez 2019 8,8 21,3 23,7 4,5
Junho 2020 8,6 20,6 22,5 2,0

Fonte: Custo Financiamento PF - Dados Consolidados do Setor pelo Banco Central

Como podemos notar na tabela a seguir, o spread de crédito (Taxa de Financiamento — Selic) s6
aumentou no periodo:

Taxa Crédito
Consignado - Selic

Taxa Financiamento

H 0,
Automovel - Selic Zellei el

Taxa Financimento
Imobiliario - Selic
2,6

Dez 2018 16,4 19,8 6,5
Dez 2019 4,3 16,8 19,2 4,5
Junho 2020 6,6 18,6 20,5 2,0

Fonte: Custo Financiamento PF - Dados Consolidados do Setor pelo Banco Central e 3R Investimentos

Continuamos acreditando que ao longo do tempo esta realidade mais dificil vai se impor. A
saida da situagdo atual nao tem solu¢Ges muito agradaveis. Se o problema fiscal ndo for muito
bem enderecado podemos sim ser surpreendidos por uma alta de juros muito antes do que o
esperado pela maioria (lembrando que estamos “manobrando” em cima de uma divida bruta
de 100% do PIB, o que ndo nos lembramos de ver antes), o que contaminaria a recuperagao
da atividade. Se for bem enderegado tende a ser impopular politicamente, e mesmo assim
nao garante uma saida acelerada da crise.
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Investimos durante agosto algum tempo para analisar algumas das ofertas de ag¢des vindo a
mercado, o que sé reforcou nossa impressao é que tem muito investidor decidindo com base na
Selic atual e num cenario de juros muito baixos por muito tempo.

As ofertas no setor imobilidrio mostram-se uma assimetria de risco especialmente ruim, e
parecem contar com este cendrio de maneira mais forte ainda. O investidor é “convidado” a
pagar prémio sobre o prdéprio recurso que coloca nas empresas, ja que estas empresas ndao tém
guase nenhum back-log. Nos chama ainda mais a atencao pelo fato de nao terem diferencial
competitivo nenhum.

Na nossa leitura a bolsa brasileira tem muitos ativos que estdo muito caros, e pouca gente
trabalha com um cendrio de alta de juros num futuro préximo. Mas existem alguns poucos ativos
baratos também.

Visdo de Mercado

O mercado fez uma “pausa” em agosto, com piora dos ativos de risco e alguma abertura de taxa
de juros no mercado no local. E dificil saber se é o comego de uma reversdo de tendéncia, mas
os fundamentos macro ndo estdo ajudando a continuidade da recuperacdao da atividade na
nossa leitura. Continuamos num equilibrio muito fragil, que exige decisdes dificeis e
provavelmente impopulares. E temos a impressdo que muita gente menospreza o quao fragil é
este equilibrio atual.

Botton line: Continuamos preferindo operar com pouco risco direcional estrutural (mas este
pouco “vendido”), e com uma visdo mais cética sobre os impactos da crise na economia real e
nas empresas.

Estratégia Long & Short

Durante o més, tivemos 8 pares e um basket abertos, 6 ganhadores e 3 perdedores. A estratégia
como um todo foi levemente ganhadora.

O destaque na ponta ganhadora foi VALE3 x B3SA3, e VALE3 x CSNA3. Na ponta perdedora foi o
basket comprado em Staples e vendido em incorporadoras/construtoras.

Estratégia Direcional

Os ganhos aqui foram em posi¢des taticas compradas e vendidas, sempre em agdes de alta
liguidez. No estrutural ganhamos um pouco nas PUTs de BOVA1l, principalmente pela
remarcacdo da volatilidade implicita mais alta.
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Estratégia Juros e Moedas

Estamos zerados tanto em posi¢ao de juros quanto de moedas.

Atenciosamente,

Equipe 3R Investimentos

A presentz sfiicio acer 20
¢ (Cadigo ANBIMA de Requlzcdo
& Melhores Praticas para 05

ANBIMA Fundos de Ivestimento
___#

As informagdes contidas nesse material séo de carater exclusivamente informativo. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador
do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos - FGC. E recomendada a leitura cuidadosa
do regulamento e do prospecto do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos. A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos e
de eventual taxa de saida. Os investidores devem estar preparados para aceitar os riscos inerentes aos diversos mercados em que os fundos atuam e,
consequentemente, possiveis variagdes no patrimonio investido. Este fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de
investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Para avaliagdo da
performance de qualquer fundo de investimento, é recomendavel uma andlise de periodo de, no minimo, 12 (doze) meses. A rentabilidade obtida no
passado nédo representa garantia de rentabilidade futura.




