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Cenario Macro

O més de fevereiro foi bastante negativo para os ativos de risco ao redor do globo.

Internamente, tivemos um cendrio mais complicado no ambito macro e
microeconémico. Pelo lado macro, tivemos o aumento da incerteza fiscal e dos ruidos
de comunicacdo, exemplificados pela forte pressdo politica sobre o Banco Central
(BCB), pela discussao sobre mudanca nas metas de inflacdo e pela reoneracdo de
combustiveis com um inédito imposto sobre exportagdes de dleo cru. Pelo lado micro,
houve a deterioracdo dos balancos com o maior custo de financiamento, o efeito
cascata do evento Lojas Americanas e a preocupacdo sobre a desaceleracdo da
atividade econémica.

No ambiente externo, o Fed reduziu o ritmo de alta da taxa de juros de 0,50 pp para
0,25 pp, elevando o juro basico para o intervalo entre 4,50% e 4,75%. Porém, a surpresa
altista nos nimeros de inflagdo e de atividade econémica fez com que os mercados
voltassem a discutir a possibilidade de uma reaceleracdo do ritmo de alta de juros ou
uma taxa terminal mais elevada. Com isto, o custo de capital global ficaria mais alto e
as bolsas reagiram negativamente.

Nas bolsas, o Ibovespa caiu 6,54% e o S&P 500 caiu 2,29%. No cambio, o real
desvalorizou 3,06% em relacdo ao ddlar, e o délar no mundo (DXY) valorizou 2,71%.

Posicoes

Nossa exposicdo a setores mais ligados a economia doméstica fez que com o fundo
tivesse uma performance abaixo do benchmark (lbovespa) no més. Nossa baixa
exposicdo a commodities metdlicas em rela¢cdo ao indice também foi um detrator da
performance. Mantivemos o nivel de concentracdo da carteira praticamente inalterado,
porém, aumentamos a posicdo em commodities, reduzindo nossa distancia do
benchmark. Adicionalmente, reduzimos a exposi¢cdo nos setores de infraestrutura,
salide, construcdo civil e empresas de maior crescimento (small caps), e aumentamos
a exposicdo aos setores de shopping centers, servicos financeiros, consumo ndo-ciclico
e petrdleo.

Com essas mudancgas, reduzimos o risco do fundo em relacdo ao benchmark e,
consequentemente, o tracking error do fundo caiu de 10% para 7%. Nossa exposicdo
setorial é de 24% em bancos e servig¢os financeiros, 10% em consumo ndo-ciclico, 8%
em varejo, shopping centers e petrdleo, 7% em saulde e setor elétrico, 6% em
tecnologia, commodities ndo-metdlicas e infraestrutura. Por empresa, as maiores
posicdes sdo Itau, Vale, Petrobras, Equatorial, Multiplan e Porto Seguro.
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pela Tower Three RV Gestora de Recursos Ltda. ("T3"), tampouco, recomendac¢do para compra de cotas do Fundo, cujas caracteristicas poderdo ou ndo se enquadrar ao
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A N B l M A buscam informac¢des scbre a T3 e os Fundos sob sua gestdo, ndo devendo ser Interpretado ou usado como [ legal, fiscal ou contabil, ou,
ainda, isdo de in' A T3 ndo [ de at ou revi: das p contidas neste material.
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