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O MZK Dindmico apresentou resultado de -1,69% em fevereiro. No ano, o fundo acumula um desempenho de
-2,30%.

Conforme detalhado nos textos abaixo, sobre os mercados locais e internacionais, o “efeito coronavirus” ditou o
comportamento dos investidores, levando a um aumento abrupto de aversdo a risco e a consequente queda
expressiva nos pregos dos ativos como bolsas, commodities e moedas de emergentes.

Embora mapeado pela equipe de gestdo desde janeiro, o entendimento sobre os impactos do coronavirus nos
mercados foi subestimado. Entendiamos que, pelas caracteristicas do surto e a reagdo dos governos, o evento
traria impactos negativos para o crescimento chinés e, consequentemente, para o crescimento global, porém
em menores proporgdes. Analises feitas por instituicdes como o JPMorgan e Goldman Sachs no inicio de feverei-
ro estimavam que o impacto no PIB global seria na ordem de -0,20% no ano e, no Brasil, algo préximo a -0,15%.

Adicionalmente ao ambiente externo desfavoravel, o pano de fundo doméstico também piorou, com noticias
negativas vindas do plano politico durante o feriado de Carnaval (vide a se¢do “Mercado Local”).

A nossa leitura do cenario conjuntural ndo se materializou e as estratégias otimistas carregadas pelo fundo
apresentaram resultados negativos.

Continuagdo pag. seguinte

(1) Taxa de administragdo igual a 2,00% ao ano, sendo composta por 1,80% a.a. do Feeder + 0,20% a.a. do Master. (2) O fundo perseguird o tratamento tributdrio dos fundos de longo prazo. O rendimento serd

tributado na fonte a aliquota de 15%, semestralmente, nos Lltimos dias tteis dos meses de maio e novembro de cada ano, e deverdo ser tratados como antecipagdo do imposto devido. No resgate serd aplicada

a aliquota complementar, em fungdo do prazo da aplicagéo: 22,5% em aplicagbes com prazo de até 180 dias; 20% em aplicagdes com prazo de 181 dias até 360 dias; 17,5% em aplicacées com prazo de 361 dias

até 720 dias; e 15% em aplicagbes com prazo acima de 720 dias.
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RESUMO DO MES (cont.)

A maior alocagdo de risco ao longo do més foi dedicada ao mer-
cado acionario, sendo composta pela compra de Ibovespa e do
indice de bolsas de economias emergentes (MSCI-EM), combinada
com uma protegdo através da venda de S&P-500 (bolsa america-
na). Ainda na segunda semana do més, a equipe de gestdo montou
uma protegdo via uma estrutura com opgdes de Ibovespa que, em
resumo, ficava comprada em puts de lbov. (opgGes de venda), com
prego de exercicio igual a 105 mil pontos e vencimento em abril.
Vale destacar que a componente de trading foi intensificada ao
longo do més — tanto nas posi¢des direcionais quanto nos hedges.
Mesmo com as protegdes e o trading, o resultado acumulado pelas
estratégias envolvendo agGes foi negativo e trouxe a pior contribui-
¢do para o portfélio no periodo.

No mercado de renda fixa, carregamos exposi¢des aplicadas na
curva de juros local (vendido nas taxas) somadas a uma compra de
NTN-B 2030. As exposigdes nas taxas nominais pré-fixadas registra-
ram ganhos acompanhando a queda da curva de juros, sendo par-
cialmente neutralizados pelas perdas com as NTN-Bs. Ja as posi-
¢Oes compradas nas taxas de juros alemdes de 10 anos acumula-
ram perdas.

No mercado de moedas, a alocagdo de risco ja vinha sendo redu-
zida desde janeiro, com exposicdo liquida vendida em Délar, princi-
palmente contra o Real e o Rublo russo. Seguindo o movimento de
aversdo a risco global, o Ddlar se valorizou contra praticamente
todas as moedas e o fundo acumulou perdas.

Por fim, as estratégias envolvendo o mercado de cupom cambial
acumularam ganhos modestos e o book sistematico de prémio de
risco alternativo registrou resultado nulo.

Permanecemos com o viés otimista para os ativos locais, pelos
mesmos motivos que justificaram a manutengdo das posi¢des nos
meses anteriores e em fevereiro — expectativa de aceleragdo do

ritmo de crescimento econémico doméstico, suportada pelos esti-
mulos monetarios com a Selic no menor nivel histérico, inflagdo
sob controle e uma pauta de reformas importantes conduzidas
pelo governo e congresso. No entanto, o cendrio agora apresenta
riscos com impactos ainda incertos — influéncia do coronavirus no
crescimento global, reacdo dos governos para combater o surto e
estimular as economias (com os Bancos Centrais podendo cortar os
juros ao redor o mundo, incluindo no Brasil), além do desenrolar
do cenario politico interno.

As analises consideravam 3 trés possiveis cenarios para o desen-
volvimento do “efeito coronavirus”: i) uma queda e recuperagdo do
crescimento econdmico em formato “V”, ou seja, queda e volta
rapida, para o mesmo nivel; ii) em formato em “U”, com o processo
de recuperagdo um pouco mais lento mas retornando ao ritmo
anterior, e; iii) probabilidade de cenario recessivo nas economias
desenvolvidas. A recuperagdo em “V” ja foi descartada em fungdo
da dissiminagdo do virus para outros paises e ndo acreditamos em
recessdo. Esperamos que, apos as incertezas/panico quanto ao
surto, veremos uma recuperagdo da atividade econémica (formato
em “U”), em um ambiente ainda mais favordavel para ativos de risco
em fungdo dos juros mais baixos e maior liquidez nos mercados.

No balango de riscos, continuamos carregando as posi¢des oti-
mistas, calibrando o dimensionamento das posi¢gdes para manter o
orgamento de risco em linha com o mandato do fundo e intensifi-
cando a componente de trading.

Conforme mencionado em nosso relatério divulgado no auge da
crise, entre os dias 26 e 27 de fevereiro, em periodos de pénico de
mercado, é importante manter a racionalidade nas tomadas de
decisdo, disciplina aos mandatos de risco e gestéo do fundo e opor-
tunismo para se beneficiar de eventuais distor¢bes e exageros na
precificagdo dos ativos.

MERCADO LOCAL

No inicio de fevereiro, as atengdes do mercado se concentravam
na pauta legislativa apds o recesso parlamentar em janeiro. As
perspectivas eram boas, com promessas de tramitagdes aceleradas
de reformas, principalmente a administrativa. Entretanto, o pré-
prio presidente Jair Bolsonaro interferiu no tema e postergou o
envio do projeto ao Congresso, argumentando querer analisar com
mais calma alguns pontos, dentre eles as mudangas na carreira de
servidores publicos.

Como hd outras propostas de reformas independentes do poder
executivo (como a tributéria, por exemplo), o mercado seguia oti-
mista com o calendario politico. Isso até surgirem novos atritos
entre os poderes, causados desta vez por convocagles por parte
do presidente e de seu entorno para manifestagdes contra o Con-
gresso. O vendaval vindo de fora (vide a se¢do Mercado Internacio-
nal) ndo permitiu identificar os efeitos do atrito politico nos pregos

dos ativos, mas definitivamente fevereiro ndo foi um més bom
para o avango das reformas que o pais tanto necessita.

No dia 05/02, tivemos a decisdo de juros no Brasil. O Comité de
Politica Monetaria (Copom) do Banco Central cortou a taxa Selic
em 25 pontos-base, como esperado, e fechou a porta para novas
redugdes nas préximas reunides. A surpresa ficou por conta da
justificativa para tal movimento. Na ata da reunido, divulgada na
semana seguinte, o Copom afirmou que a crise prolongada e a
reducdo da participagdo do governo na alocagdo de capital podem
ter produzidos restricGes de oferta. Ou seja, o PIB potencial brasi-
leiro pode ser menor que o apontado por medidas tradicionais e a
inflagdo pode subir antes do esperado. Mesmo assim, a curva de
juros ndo deu muita atengdo aos argumentos e as taxas recuaram
em toda a extensdo nos dias seguintes (pelo menos até a piora
global com o coronavirus).
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MERCADO INTERNACIONAL

Com mais dados sobre o coronavirus, como sintomas, periodo de
incubacdo, afetados por condigdo de saude, idade e suas respecti-
vas taxas de mortalidade, cientistas puderam classificar melhor o
virus chamado agora de COVID-19. Comparados com outros tipos
de coronavirus (como a SARS e MERS), o COVID-19 apresenta uma
taxa de transmissdo bem maior, mas bem menos mortal que os
antecessores, afetando de maneira mais agressiva individuos debi-
litados e idosos. O virus foi rebaixado para niveis de Influenza, exis-
tente em praticamente todo o planeta.

Com o controle chinés sobre a regido de origem do virus, cientis-
tas projetavam o pico de infecgdes no final de fevereiro e o declinio
subsequente. As projegdes se mostravam acertadas e, quando o
mercado ja se preparava para a volta da normalidade, os numeros

de casos fora da China subiram rapidamente, especialmente na
Coreia do Sul, Itdlia e Ird. Com medo de que novas restrigdes a
circulagdo de pessoas e mercadorias também sejam implantadas
em outras localidades do planeta, os precos dos ativos de risco
desabaram na ultima semana de fevereiro de uma forma nao vista
desde a grande crise de 2008.

As elei¢Oes americanas também foram assunto em fevereiro com
o inicio das primeiras elei¢Ges estaduais do lado democrata. Antes
da primeira disputa no estado de lowa, o candidato moderado Joe
Biden obtinha a lideranga nas pesquisas e proje¢des nacionais.
Apods o pleito em lowa, o candidato de esquerda Bernie Sanders
assumiu a lideranga e hoje é o favorito para enfrentar o presidente
Donald Trump nas elei¢Ges gerais em novembro.

PERSPECTIVAS

Em meio a incerteza a respeito do que estava enfrentando, o
governo chinés adotou a drastica medida de isolar uma importante
parcela de seu territdrio. A cadeia de logistica no pais foi afetada e
o consumo de servigos foi prejudicado bem durante o maior feria-
do nacional do pais. Com a estabilidade nos novos casos e o cres-
cente numero de recuperados, a atividade econ6mica comega a
ressurgir na China, mesmo que lentamente.

Demais paises devem agora decidir se adotardo a mesma medida
chinesa de bloquear o acesso as regioes de seus paises. A nosso
ver, com os dados de gravidade da doenga e da mortalidade em
maos, a gripe causada pelo COVID-19 ndo é muito diferente das
gripes ja existentes. Dado que o nimero de casos na China ja apre-
senta estabilidade, restringir a livre circulagao de pessoas e merca-
dorias € uma medida extrema que trard mais custos que benefi-
cios.

A reagdo dos pregos dos ativos na ultima semana de fevereiro
indicou que o mercado aposta que esta solugdo mais drastica serd
a adotada. Mesmo sem a divulgagdo de dados de atividade econé-
mica, os pregos de acdes e commodities sugerem uma séria reces-
sdo global a frente. Ja esta precificado na curva de juros que o Fed,
Banco Central americano, corte sua taxa basica em 90 pontos-base
até meados do ano.

Acreditamos que os governos ndo adotardo a mesma rigidez
chinesa, que o Fed cortara os juros em suas préximas reunides
como pedido pelo mercado e que os pregos dos ativos devem nor-
malizar nos préximos meses.

No Brasil, ainda é cedo para derrubar as projecGes de PIB com
base no coronavirus. As estimativas para o crescimento em 2020

caminhavam para o intervalo 2,5%/3,0% nas apostas de menos
juros. Com o Copom fechando a porta para novas redugdes na
Selic, o intervalo de 2,0%/2,5% (nossa expectativa) virava consen-
so. Os efeitos defasados dos cortes de juros de 2019 serdo sentidos
neste ano e devem segurar o PIB acima de 2% em 2020.

Sobre o fim do ciclo de cortes na Selic, concordamos com a decisdo
do Copom. A inflagdo de 2020 deve encerrar em torno de 3,3%
gragas, principalmente, as previsGes baixas de pregos administra-
dos e ao fato do choque de carnes ter se concentrado no final de
2019, com fortes quedas ja no primeiro bimestre de 2020 (vide
nossa carta mensal de janeiro para maiores detalhes). Estes com-
ponentes da inflagdo ndo sdo influenciados diretamente pela taxa
de juros. Faz todo o sentido dar como perdida a meta de 4,0% des-
te ano e ja mirar os 3,75% de 2021 a partir das préximas reunides.
Além disso, como o BC acredita que o impacto maximo de um cor-
te de juros afeta a economia cerca de 9 meses depois, os 225 pon-
tos de cortes do ultimo ciclo ainda afetardo a economia nos proéxi-
mos meses.

Sobre a possivel restricdo de oferta levantada pelo BC, para nds,
faz mais sentido discutir a possibilidade dos juros neutros serem
mais baixo do que o PIB potencial ser menor (vide nossa carta de
outubro de 2019). Em 2017/18 o IPCA ficou bem abaixo da meta.
Em 2019 exatamente na meta, mas gragas ao choque nos pregos
da carne. Em 2020 também deve ficar abaixo e ha o risco de 2021
surpreender para baixo novamente. Este histérico é melhor expli-
cado por uma queda nos juros neutros (a adogdo da taxa de juros
de longo prazo — TLP, e a redugdo do crédito publico na economia
seriam as principais razGes para esta mudanga estrutural).
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ATIVOS - FECHAMENTO FEVEREIRO/2020

Preco - Taxa Varia«;nﬁo Variagao
no més no ano
CDI - 0,3% 0,7% - -
_ 4,47 4,4% 11,0% 4,24 4,49
410% 28bp 47bp 410% 438%
5, 205% 28bp 55bp 5,20% 5 56%
663 3bp 13bp 6335 663
1,72% 19bp 10bp 1.66% 2,00%
3,59% 2bp 13bp 3,35% 3 59%
104.172 -8,4% -9,9% 102.984 116.674

Este documento foi produzido pela MZK Investimentos (“MZK”) com objetivo meramente informativo e ndo se caracteriza como oferta ou solicitagdo de investimento ou desinvestimento em
titulos e valores mobilidrios. Apesar do cuidado utilizado na obtengdo e no manuseio das informagdes apresentadas, a MZK ndo se responsabiliza pela publicagdo acidental de informagées
incorretas e por decisdes de investimento tomadas com base nas informagdes contidas neste documento, as quais podem inclusive ser modificadas sem a comunicagdo prévia. A MZK ndo
assume qualquer compromisso de publicar atualizagbes e/ou revisées dessas previsées. Os fundos de investimento podem utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de sua
politica de investimento, sendo que tais estratégias podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e
a consequente obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo dos fundos. Ainda que o gestor mantenha sistema de gerenciamento de riscos, ndo hd garantia de
completa eliminagdo da possibilidade de perdas para o fundo de investimento e para o investidor. Ao aplicar seus recursos, é recomendado ao investidor a leitura cuidadosa do prospecto, da
lémina e do regulamento em sua totalidade. Fundos de investimento nGo contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor
de Crédito. A rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada ja € liquida das taxas de administragdo, de
performance e dos demais custos pertinentes aos fundos. A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos.. Informagées relativas aos hordrios, valo-
res mdximos e minimos, prazo de caréncia, converséo e liquidagdo para movimentagées, taxas de administragdo, performance, entrada e saida cabiveis
aos fundos, tratamento tributdrio perseguido, utilizagcdo de derivativos, aquisi¢do de ativos negociados no exterior, entre outras informagdes poderdo ser

obtidas em documentos especificos tais como: Prospectos, Ldminas e Tabela resumo referente as caracteristicas gerais dos fundos, ou através do site

www.mzk.com.br




