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INVESTIMENTOS
Carta do Gestor — Junho 2020

Prezado Investidor,

O 3R Genus Hedge FIM (GH) rendeu +0,66% em junho (+305% do CDI). No ano, o fundo esta
acumulado em +10,33% (+586% do CDI). Nossa visdo mais cautelosa acabou limitando os ganhos
do fundo no més, depois de ter ajudado muito ao longo do semestre.

Como temos comentando nas ultimas cartas, esta crise é Unica em suas caracteristicas, o que
dificulta ainda mais prognésticos futuros, e a construcdo de um cenario claro sobre perspectiva
da velocidade de recuperac¢do das economias.

Para nés aqui na 3R, num contexto como este, vale uma postura com boa dose de humildade, e
tomar pouco risco.

Considerando o que temos de informacdo até hoje, conseguimos ter algumas opinides:

- A desigualdade entre paises ricos e pobres vai aumentar. Ja tinhamos escrito isto, e conforme
o tempo passa reforcamos esta visdo. A mesma base racional vale para diferenca entre as
camadas da populagdo de maior renda e as de menor, a diferenga vai aumentar ainda mais;

- Todos os estimulos governamentais, principalmente no caso de transferéncia direta de renda
tempordria, estdo minimizando temporariamente o impacto em renda, consumo e
inadimpléncia. A impressdo que temos é que muitos consumidores tratam a crise como
passageira, e ndo reduziram drasticamente o padrdao de consumo. Os dados de emprego ja
capturam uma piora, mas talvez uma parcela considerdvel da populagdo ainda ache que
conseguird emprego e renda “quando as coisas voltarem ao normal”. N6és achamos muito
provavel que o cendrio do mercado de trabalho e renda surpreenda negativamente, impactando
a recuperacao de demanda;

- Tem muita divida para ser emitida por governos em todo o mundo. Todo mundo junto num
momento em que empresas e individuos, de uma maneira ou outra, tiveram necessidade de
liguidez adicional e/ou perda patrimonial (perda de valor de suas poupangas). Continuamos
achando pouco ébvio que todos conseguiram fazer tais emissdes nos pregos das taxas de juros
de curto prazo. Uma opc¢do é a monetizagdo mesmo. De qualquer maneira, o custo da divida de
médio e longo prazo deve subir;

- Dados de PMIs medem variacGes mensais, ndo o nivel de producdo ou de “prestacdo de
servico”. Os indices de confianga medem o “humor” do empresario/consumidor, e nos parecem
ter forte influéncia da situacdo anterior em que o empresario/consumidor se encontrava. E
normal variagdes muito fortes em momentos de mudancas abruptas, e nos parece ainda mais
normal num contexto de stress e incertezas como o que tivemos desde margo. Os empresarios
e consumidores nunca tinham passado por tal situacdo, é de se esperar reacGes abruptas para
os dois lados.
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Na nossa carta de fevereiro de 2020 nds escrevemos “Para nds, 2020 é, antes de tudo, um ano
para “ndo perder dinheiro”. Estamos na metade do ano, muita coisa aconteceu. Os ativos de
risco cairam muito rapidamente no inicio da crise, e ja se recuperaram bastante. E para nés, a
frase continua muito valida olhando para frente. Talvez o pior em termos de preco dos ativos
ndo tenha ficado para tras. Muita gente achando que vale a pena tomar risco simplesmente
porque “A Selic estd a 2,25% a.a.”. Mas é bom lembrar que pelo menos sdo 2,25% a.a. positivos.

Nosso cenario base considera que o mundo vai ter uma solu¢ao mais definitiva, que permitira
efetivamente a populagdo circular normalmente na primeira metade de 2021. Até I3, as
economias estardao funcionando razoavelmente abaixo do potencial, seja por restricdes de
movimentagdo ou por falta de confianga por parte da populagdo para se expor. E durante o 3T
e 4T veremos a real situa¢do do emprego, renda e qualidade de crédito.

Cota

Liquida
GENUS HEDGE 1,7276641 | 0,66% | 10,33% | 44,53% 18,70%
%CDI 304,97%(586,06% || 327,66%| 407,52%
CDI 0,22% | 1,76% | 13,59% 4,59%

Ref: 30/06/2020

Cendrio Macro Global

Nos EUA o nimero de novos casos continuou a subir em varios estados, obrigando a alguma
postergacdo, ou até retrocesso, do processo de reabertura das economias. Os dados de
atividade da economia dao folego para a interpretagdo de recuperagao em “V”. Muitos deles
sdo de comparagao mensal, e tém alguma dose de subjetividade quando a pesquisa é feita junto
a empresarios, e dada a base muito baixa, é de se esperar nimeros que aparentem ser “bem
positivos”.

Os dados de emprego americano estdo bem confusos e dificeis de interpretar, existem varias
dividas quanto a classificagdo dada para a condicdo do empregado e muitas pessoas que se
colocam em determinada condicdo, exclusivamente, para receber os beneficios dos programas
governamentais. Nos chama a atengdo para o fato de apesar de termos alguns dados
aparentemente fortes de “novas contrata¢des”, o “continued claims” mantém-se muito alto e
sem cair.

Do lado de dados de consumo, o auxilio governamental esta funcionando no curto prazo, com a
renda disponivel tendo crescido apesar do grande aumento do desemprego.

Passado o efeito deste auxilio e dependendo da velocidade de recuperagdo do emprego é que
veremos a real condicdo do mercado de crédito para pessoa fisica e pequenas e médias
empresas nos EUA. Isto sd vai ficar claro ao longo do segundo semestre

Os dados de produgado industrial e servicos mostram recupera¢ao. Vamos ver se os dados ao
longo dos préximos 2 ou 3 meses vao confirmar ou até reforgar a tese de recuperagdao em “V”.
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Na Europa a quantidade de dados é menor, mas de maneira geral temos a impressao de ver uma
tendéncia parecida com os EUA, s6 que com uma amplitude dos movimentos menor.

A China, como ja esperado, recuperou-se relativamente rdpido. J4 existem varios dados de
atividade econ6mica mostrando crescimento na comparacdo anual, com venda de automodveis
e no setor imobilidrio. A situacdo do mercado de trabalho continua sendo um mistério. Vamos
ver nos préoximos meses se esta recuperacao fantdstica se confirma e é sélida.

Conclusdo Macro Global: A velocidade de recuperacdo da economia americana é hoje a maior
incégnita no cenario global, e provavelmente vai determinar o humor e a dire¢ao dos precos dos
ativos no lado global até o final do ano.

Cendrio Macro Brasil

Dados agregados de atividade recentes continuam a mostrar recuperacao em relacdo ao ponto
mais baixo que foi em abril, mas com demanda de maneira geral ainda muito abaixo na
comparacdo anual. O mesmo racional vale para os indicadores de confianca.

Muitas regides tiveram que retroceder no processo de abertura, forcgando comércio a fechar
novamente.

Temos também alguns setores se beneficiando do “efeito champagne”. Em algumas industrias
nos parece haver um movimento de reposi¢do de estoques que ajuda no curto-prazo. E no setor
imobilidrio as taxas de juros préximas de zero continuam a empurrar muitos investidores para a
compra de imoveis.

O programa de emergéncia do governo foi estendido por 2 meses adicionais, e temos a clara
impressdo que a populacdo estd utilizando uma parte significativa desta renda para consumo
discriciondrio, e ndo poupando, contando com uma “volta ao normal” relativamente rapida.

Os dados do mercado de trabalho do CAGED no final da semana passada pareceram menos ruins
do que o projetado. Mas os dados da PNAD do inicio da semana atual jad mostram uma destruicao
de emprego informal muito forte. Se considerdssemos a mesma populagao ativa procurando
trabalho de antes do inicio da disseminagdo do Covid-19 no pais, a taxa de desemprego seria de
19,5%.

Por ultimo, ainda ndo vimos o efeito da crise no mercado de crédito. As pessoas fisicas puderam
adiar o pagamento de parcelas por 3 a 4 meses, e muita coisa foi feita também do lado de PMEs.

Do lado politico confirmou-se o que vinha se desenhando nas ultimas semanas, o governo
definitivamente “abracou” o tal Centrdo, o que tira da pauta qualquer mudanga mais radical.
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Mas na nossa opinidao tem chances reais de atrapalhar a implementacdo de reformas estruturais
e o ajuste fiscal necessario.

Conclusdo Macro Local: Apds um movimento inicial pés-abertura, continuamos acreditando que
a reativagdo da economia no Brasil serd muito lenta, e isto ainda vai custar muitos empregos. O
impacto em demanda e qualidade de crédito serd sentido ao longo do segundo semestre.
Quando os programas emergenciais de transferéncia de renda e redu¢do/suspencdo da jornada
de trabalho deixarem de acontecer, e estes outros fatores comecarem a se apresentar mais
relevantes, vamos ver realmente a situacao da economia brasileira.

A safra de resultados do 2T20 comeca a sair na segunda metade de julho, mas temos alguma
divida se o mercado dara alguma relevancia para isto. O management de quase todas as
empresas que escutamos tem um discurso bem positivo/otimista, criando uma expectativa de
recuperacao rapida a frente, e os investidores parecem preferir acreditar nisto.

Visdo de Mercado

Nossa visdo estrutural descrita nas ultimas duas cartas pouco mudou. Estamos ainda em um
momento excepcional, os dados sdo dificeis de se analisar e podem levar a conclusdes que
mudam logo ali na frente.

Mesmo assim, o mercado continuou a se recuperar, seja pelo grande peso atribuido aos dados
recentes que “parecem” indicar uma rapida recuperagdo, seja pela cren¢a de que a injegao de
liguidez em magnitudes nunca vista vai solucionar e/ou minimizar as consequéncias negativas
da crise.

Nds temos alguma dificuldade em operar com base nisto, preferindo ter uma visdo estrutural
de médio e longo prazo, e tentando ser taticos o suficiente no curto prazo para gerar retorno,
mesmo quando temos uma visdo diferente da maioria.

Continuamos nos posicionando na compra em consumo ndo discricionario, que caiu como o
mercado, mas tende a sofrer bem menos na ponta da receita a médio prazo, e/ou em
exportadoras, dado que o mundo deve se recuperar mais rapido e melhor do que o Brasil.

No mercado de juros, a curva de longo prazo ja esta bem inclinada. Talvez hoje, a assimetria
esteja maior na ponta mais curta da curva, o que de alguma maneira, precifica que o governo
vai conseguir financiar o déficit adicional brutal com certa facilidade.

Neste més o fluxo de investidores locais pessoa fisica comprando bolsa diretamente continuou,
e o price action de alguns papéis mostra isto de maneira bem clara. Os estrangeiros ndo
venderam como vinham fazendo em larga escala nos ultimos 12 a 18 meses, talvez a exposicdo
destes ja tenha ficado muito baixa no relativo e os movimentos para frente deixem de ser t3o
negativos.
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E o mercado de novas ofertas de agGes e ofertas subsequentes ja se reiniciou e promete acelerar
para frente.

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

Estratégia Long & Short

Durante o més, tivemos 6 pares e dois baskets abertos. A estratégia foi ganhadora, mas estava
muito ganhadora até a metade do més e acabou devolvendo parte dos resultados em posi¢ées
vendidas na segunda metade do més.

O destaque na ponta ganhadora foi PCAR3 x CRFB3 e um basket que tinha a ponta comprada
com exportadoras e consumo ndo discriciondrio e a ponta vendida no setor financeiro/Tl. Na
ponta perdedora o destaque foi o par BOVA11 x SMALL11.

Estratégia Direcional

Os ganhos aqui foram em posi¢des taticas compradas e vendidas, sempre em agdes de alta
liqguidez. No estrutural perdemos com PUTs de BOVA11l, que perderam valor com a alta do
mercado. Fechamos o més praticamente sem posi¢do nenhuma direcional.

Estratégia Juros e Moedas

Estamos zerados tanto em posicao de juros quanto de moedas.

Atenciosamente,

Equipe 3R Investimentos
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