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INVESTIMENTOS
Carta do Gestor — Setembro 2020

Prezado Investidor,

O 3R Genus Hedge FIM (GH) rendeu +0,21% em setembro (134% do CDI). No ano, o fundo esta
acumulado em +10,54% (+461% do CDI).

Tivemos um més razoavel, ganhamos menos do que esperariamos para um mercado com ativos
de risco caindo. O resultado do més foi bastante impactado pelo crescente desagio das LFTs
(titulo publico pds-fixado).

Vale aqui um esclarecimento. Sempre mantivemos a grande parte, ou a totalidade, do caixa do
fundo em ativos de baixissimo risco. E o fundo precisa ter na sua carteira ativos com um duration
minimo, de maneira a viabilizar o enquadramento do fundo como “fundo de longo prazo” para
fins fiscais, resultando numa aliquota de IR de 15% para os cotistas.

Desde os momentos seguintes a eclosdao da pandemia tinhamos a preocupacdo com a questdo
fiscal, e por isto rapidamente zeramos nossas posicdes em outros titulos publicos, ja esperando
uma forte abertura da curva de juros. Mantivemos posicdao em LFTs (titulo publico pds-fixado)
de curto e médio prazo, no limite para cumprir o duration minimo necessario.

Apesar de nossa grande preocupacgdo com o equilibrio fiscal, ndo esperavamos que estas LFTs
passassem a negociar com tanto desconto. Para deixar claro, isto € uma explicagdo, ndo uma
desculpa ou justificativa.

Este movimento nas LFTs custou um resultado negativo de 0,49% ao fundo no més de setembro.
E continua a impactar muito nossa cota neste inicio de setembro (até ontem, 05/10/2020, tinha
gerado um impacto negativo no més de aprox. 0,5%). Decidimos ndo realizar o prejuizo,
continuamos a carregar as LFTs que tinhamos. Pelo tamanho da posicdo podemos carregar até
o vencimento, o que deveria resultar na reversdo deste prejuizo ao longo do tempo. Mas antes
disto, acreditamos que o BC vai ter que se render a realidade, e subir a Selic e/ou dar liquidez as
LFTs.

Falando um pouco do cenario para frente, temos expressado nossa visao mais cautelosa a
algum tempo, e o que aconteceu nos ultimos 30 dias s6 piorou nossa percep¢ao. Devemos nos
preparar para a possibilidade de um periodo muito dificil a frente.

Todo mundo fala muito sobre a manutencado do teto de gastos, mas para nds este limite hoje é
mais algo simbdlico do que realmente a solugdo. Para quem analisa em detalhe as contas
publicas ja esta claro que o teto ndo vai ser obedecido, considerando a proposta do orcamento
para 2021 enviada pelo governo ao Congresso. E tal orcamento contém projecdes consideradas
pouco realistas por quem entende de contas publicas.
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Mas o que para nds é mais importante, o Tesouro precisa emitir um volume imenso de divida
nova entre o final deste ano e 2021, e ndo existe comprador para tudo nos precos de hoje.
Precisa pagar mais para “convencer” investidores a deixar de comprar agdes, imdveis e outros
ativos reais, e comprar divida do governo. Acreditamos que vai ficar claro que Selic em 2% a.a.
ndo representa o custo oportunidade do dinheiro.

Finalmente, nossa impressdao é que a classe politica esta longe de ter claro o tamanho do
problema. Nao sabemos se por pouca interlocu¢cdo com o time do Ministério de Economia, se
por falha na comunicagdo do time econ6mico, ou se por uma leitura talvez ainda benigna demais
por parte da equipe econGmica. Para completar, estamos na metade do primeiro mandato
presidencial, com a reeleicdo ja no radar.

Talvez a Unica maneira de trazer todos para a realidade do problema fosse o Banco Central
proativamente subir a Selic de maneira substancial (algo entre 5% e 8%), que deveria tornar
mais vidvel a rolagem da divida e emissdo de divida nova, e para deixar claro aos politicos que
ndo é possivel financiar a atual trajetdria fiscal a 2%, e que é urgente um ajuste profundo. Este
é um cendrio menos provavel, ndo vemos no time do BC/Tesouro disposicdo para um
movimento agudo dessa magnitude, estes devem seguir tentando ganhar tempo, a espera de
alguma melhora que viabilize uma saida.

Ll'zzti:a % 12 meses
GENUS HEDGE 1,7309701( 0,21% 10,54% 44,80% 13,32%
%CDI 133,98% || 461,41% | 316,14% 374,78%
CDI 0,16% 2,29% 14,17% 3,55%

Ref: 30/09/2020

Cendrio Macro Global

Com exce¢do da China, cuja economia continua a se recuperar com forga, tanto EUA quanto
Europa mostram sinais de menor velocidade de recuperacdo. Na Europa, o aumento de casos
parece explicar esta desaceleracdo.

Nos EUA, o fim de boa parte dos programas de apoio, e ndo aprova¢do de novas medidas no
Congresso comeca a chegar a economia real. A recuperagdo do mercado de trabalho mostra-se
lenta.

Conclusdo Macro Global: A direcdo da economia americana deve ser o grande balizador da
direcdo dos mercados globais neste ultimo trimestre. Além da questdo relativa a real velocidade
de recuperacdo da economia real, teremos agora as eleicdes presidenciais no centro das
atencdes.
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A ndo aprovagao de um novo pacote de estimulos parece o mais provavel, e deve impactar esta
velocidade de recuperacgao. Caso o cenario de vitdria de Biden se confirme, além da preocupacao
com a “aceitacdo” da derrota por parte de Trump, podemos ter um momento de paralizacdo no
pds eleicdo, pois a instabilidade politica pode levar a ndo discussdo do pacote, que s6 seria
discutido e votado quando o novo governo estiver empossado.

Nos surpreende um pouco algumas das andlises que indicam uma tendéncia do mercado em
atribuir pouca diferenca de maneira geral na direcdo do mercado com uma vitdria de Biden ou
de Trump.

Acreditamos que mudangas substanciais na direcdo da economia americana sdo mais raras e
levam tempo. Mas em termos de evolugdo setorial podemos sim ver mudangas, com novos
obstaculos para o setor de tecnologia por exemplo, e um cenario mais dificil para as grandes
empresas de maneira geral.

Cendrio Macro Brasil

No Brasil os dados de economia real continuam mostrando boa recuperacao, com tendéncia
parecidas com o més passado, os dados de producdo industrial e demanda por moradia
continuam sendo os destaques positivos. O varejo também parece se recuperar bem.

Como falamos no més passado, 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 sustentaveis ou sé fun¢do de recontratagdo 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.

Do lado fiscal, o recente anuncio do Renda Cidad3, e suas potenciais fontes de financiamentos
marcam na nossa leitura a cristalizacdo de uma série de fatores. A dificuldade aguda de se
encontrar solucdo entre a vontade politica e o foco na reelei¢do, e as grandes limitagGes fiscais.
A posicdo ruim da equipe econOGmica, seja por ndo conseguir defender uma solugcdo que seja
realmente sustentdvel, seja por talvez ndo estar focada nisto. O distanciamento da equipe
econdmica do mercado como um todo, e da ala politica do governo também chama muito a
atencdo e preocupa.

Nada disto é bom e deixa uma perspectiva ainda muito dificil pela frente. A diferenca agora é
gue uma parcela maior dos investidores talvez esteja com isto no radar de maneira mais clara.

Conclusdo Macro Local: A dicotomia entre dados positivos em relacdo a recuperagdo da
atividade no curto prazo, e preocupacbes quanto a sustentabilidade e for¢a da recuperacdo
continuam.
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Os riscos nos parecem altos, e dado o momento do pais, as decisGes dificeis que precisam ser
tomadas, e que no curto prazo podem nado ser populares politicamente, tendem a nao
acontecer.

O problema fiscal ndo é insollvel, e o espaco para arrumar a questao fiscal parece muito grande,
dado o grau de ineficiéncia e de privilégios existentes. Mas a classe politica historicamente
prefere, na grande maioria das vezes, o caminho mais facil de curto prazo, e pior em termos de
sustentabilidade e crescimento de longo prazo.

Continuamos acreditando que ao longo do tempo esta realidade mais dificil vai se impor. E
muito provavelmente vamos passar por um ajuste na politica monetaria (juros mais altos) e
no nivel de liquidez disponivel, afetando perspectivas de investimento e prego de ativos.

A divida bruta de aprox. 100% do PIB é insustentdvel, mas muitos ainda se prendem a ilusao
do custo de financia-la a 2% a.a..

Visdo de Mercado

O mercado continuou seu movimento lento de piora nos ativos de risco em setembro. Além da
qgueda da bolsa, o que talvez tenha sido a grande surpresa é a piora na renda fixa, abertura ainda
maior das taxas de juros, desdagio crescente nas LFTs e piora da liquidez de maneira geral.

Este alids é outro fator relevante, grande parte do mercado “na mesma ponta”, ndo vemos quem
seria o comprador marginal se continuasse o movimento de queda. A piora na renda fixa, e 0 BC
aparentemente sé “assistindo” também chama muito a atenc¢do e pode ter custo alto mais a
frente.

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 ha economia real e
nas empresas.

Estratégia Long & Short

Durante o més, tivemos 15 pares e um basket abertos, 11 ganhadores e 5 perdedores. A
estratégia como um todo foi ganhadora.

O destaque na ponta ganhadora foi QUAL3 x CYRE3, QUAL3 x JHSF3, QUAL3 x HBOR3, e ELET6 x
ELET3. Na ponta perdedora foi o basket de desempenho relativo entre as empresas comprado
em Financials, Consumo Ciclico e nao Ciclico e vendido nos mesmos setores em empresas que
consideravamos caras, e o par OIBR3 x OIBR4. O destaque na perda do basket foi na ponta
vendida em RENT3 no dia em que anunciou a fusdo com a Movida, esta posicdo foi zerada
rapidamente na abertura do mercado.
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Estratégia Direcional

Os ganhos aqui foram em posi¢Oes taticas compradas e vendidas, sempre em acdes de alta
liguidez. No estrutural ganhamos nas PUTs de BOVA11.

Estratégia Juros e Moedas

Estamos zerados tanto em posicdo de juros quanto de moedas. Mas como explicado no inicio
da carta, tivemos prejuizo significativo na posicdo de LFTs.

Atenciosamente,

Equipe 3R Investimentos

A presentz sfiicio acer 20
' (adigo 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 € 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 patriménio 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 néo representa garantia de rentabilidade futura.




