w @M 7K
Julho/2019 INVESTIMENTOS

Rentabilidade Mensal

Caracteristicas do Fundo

Objetivo do fundo jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez Ano Acum.
Proporcionar aos seus investidores ganhos
de capital em horizontes de longo prazo, 2018 - - - - -0,84%  094% 0,09% -0,11% 028%  1,10%  0,72%  0,32%  2,51% 2,51%
com foco em consisténcia, por meio
de uma gest3o ativa, agil e seguindo a ()] - - - - - 182% 16% - 60% 203% 145% 65% 60% 60%
estratégia macro-trading.

2019 3,23% 0,46% -1,03% 0,59% 1,62% 2,38% 0,64% 8,10% 10,82%
Rublicosalvo coI 594%  94% . 115%  298%  509%  112% 221% 135%

Investidores em geral.

Data de inicio Evolugdo da Cota Didria Dados de Fechamento do més
30/abr/18

Aplicagdo inicial 1,12

e Ultima cota (31-jul-19) 1,1082154
: 111 | — MzK Dinamico
Movi taca ini
RsO;ng;Zn acdo minima 1,00 o Patriménio Liquido 260.754.159
. 1,08
Saldo minima 1,06 Patriménio Liquido Médio (12m) 224.200.691
RS 5.000 1,05
103 Patrimédnio Liquido Master 338.663.448
Status 102
Aberto para captacdo 1,00 Correl média vs IHFA 0,66
0,99
Taxa de Administracdo 0,97 - - Volatilidade anualiz. (3m) 3,66%
2'00% aoano abr-18 jun-18 ago-18 out-18 dez-18 fev-19 abr-19 jun-19 jul-19
Taxa de Performance Retorno ultimos 6 meses 4,72%

20% s/ o que exceder o CDI IHFA: Indice de Hedge Funds ANBIMA

Tipo de cota Evolugdo da Volatilidade* Atribuicdo de Performance no Ano

Fechamento
Cota de aplicagdo Vol.Anualiz. % PL
D+1 6,0% 9,0%
0,90% 8,10%
Cota de resgate 8,0%
id 5,0% 0,78%
+. A
D+30 (corridos) 0% 2,75%
Liquidagdo dos resgates 40% 6,0%
D+1 da cotizagdo 5.0%
Taxa de saida antecipada 3,0%
L 4,0% 3,67%
5% (cotizagdo D+4)
2,0% 3,0%

P 2,0%
Classificagdo CVM Lo
Multimercado 1,0%
Classificacdo Anbima 0,0% 0,0% . : : .

mai-18 jul-18 ago-18 out-18 nov-18 jan-19 mar19 abr19 jun-19  jul-19 Renda Fixa Bolsa Moedas Caixa+Custos  MZK Dindmico

Multimercado Macro

*Volatilidade anualizada de 3 meses
CNPJ do fundo
29.762.329/0001-71 Resumo do Més
Dados bancarios

Banco Ital (341)
Ag. 8541 | ¢/c 37220-0

O MZK Dindamico apresentou resultado positivo em julho equivalente a 0,64% (112% do CDI). No ano, o fun-
do acumula alta de 8,10% (221% do CDI) e, em 12 meses, alta de 10,62% (167% do CDI).
Gestor Apds dois meses positivos para os mercados locais, com destaque para a expressiva queda nas taxas de
MZK Asset Management juros, a Equipe de Gestdo entendeu que julho ainda seria favoravel para os ativos domésticos, porém em me-
aamintetadoy nor intensidade e com eventuais realizagdes/correcdes. Grande parte do movimento otimista em fungdo da

Intrag DTVM ~ C A e sz . . pe . . o
cUstfdiante aprovagdo da Reforma da Previdéncia ja teria sido precificado e as incertezas externas poderiam gerar volatili-

ItatiUnibanco dade. Essa expectativa levou a uma redugdo nas posi¢des direcionais e um aumento das estratégias de carrego

Auditor e de trading.

PricewaterhouseCoopers Em linha com o cenario esperado, o Fundo carregou posi¢des compradas em bolsa, via indice e através da
carteira de acGes, com destaque para uma cesta de small caps. O desempenho do mercado acionario foi a

Tributaggo® maior contribui¢do positiva no periodo. J4 a protecgdo, através da venda do SP-500, trouxe perda.

Longo Prazo No mercado de juros, embora reduzidas, as posigdes acreditando na queda das taxas se mantiveram, com

énfase na parte mais longa e esperando a desinclinagdo da curva (achatamento/flattening). As estratégias

Contato - MZK Investimentos . ~
também geraram ganhos no més.

R. Leopoldo Couto de Magalhdes Jr., n. 1098, ¢j 55

CEP: 04542-001 - Sio Paulo - SP - Brasil No cambio, a componente de trading foi mais relevante, com viés de venda do Real contra o Délar. Com a
R e — valorizagdo da moeda brasileira, a estratégia gerou perdas. Ainda no mercado de cdmbio, o Fundo registrou
Sz ganhos com a venda do Euro contra o Délar. Os mercados de cupom cambial e demais moedas apresentaram

resultados marginais.

(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 ultimos dias uteis dos meses de maio e novembro de cada ano, e deverdo ser tratados como antecipagédo do imposto devido. No resgate serd aplicada
a aliquota complementar, em fungéo do prazo da aplicagdo: 22,5% em aplicagdes com prazo de até 180 dias; 20% em aplicagdes com prazo de 181 dias até 360 dias; 17,5% em aplicagées com prazo de 361 dias
até 720 dias; e 15% em aplicagdes com prazo acima de 720 dias.
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MERCADO LOCAL

Até o momento, o evento do ano no Brasil foi a votagdo da Reforma da
Previdéncia na Camara dos Deputados, ocorrida durante o més de julho.
A aprovagdo na Comissdo Especial aconteceu logo no inicio do més, com
proposta de economia robusta de quase 1 trilhdo de reais. Pairava entdo
a duvida sobre a data de votagdo no plenario e a margem de votos acima
dos 308 votos requeridos.

Nosso acompanhamento de redes sociais dos deputados decididos
(contra e a favor) e estimativas probabilisticas sobre os indecisos aponta-
vam ao longo dos ultimos 3 meses para uma projecdo superior a 370
votos. Ja o timing de votacdo dependia de Rodrigo Maia. Menos de uma
semana depois, o presidente da Camara levou o projeto ao plenario e
obteve apoio de 379 deputados. Respondendo também a votagdo ex-
pressiva, os pregos dos ativos locais se valorizaram no més.

Em sua reunido de junho, o Copom havia sinalizado que ja poderia
cortar a taxa Selic, mas que era necessario eliminar a incerteza quanto a
aprovagao da Reforma da Previdéncia para iniciar um novo ciclo de corte.

Assim, passado o evento, o Banco Central reduziu a taxa de juros em 50
pontos percentuais (p.p.), para 6,0% ao ano. Com expectativas do merca-
do divididas entre 25 e 50 p.p., 0 Copom optou por iniciar a caminhada
com passos mais largos, indicando que seus modelos apontam folga nas
proje¢des de IPCA para o ano de 2020.

Sobre a atividade econdmica, ainda olhando para dados pré-
previdéncia, indicadores divulgados em julho vieram melhores do que o
esperado, levando analistas e até mesmo o Banco Central a revisar a
expectativa inicial de estabilidade no PIB do segundo trimestre para uma
alta em torno de 0,4%.

Até a publicagdo desta carta, apenas as sondagens da FGV traziam
informagdes pds-reforma da previdéncia. Industria e consumidores ainda
se mostram reticentes com a situagdo atual e expectativas, mas ja é evi-
dente a melhora no humor nos setores de servigos, comércio e constru-
¢do.

MERCADO INTERNACIONAL

O ultimo dia de julho trouxe a decisdo de juros nos EUA. Discursos
destoantes dos membros do Comité americano ao longo do més também
levaram o mercado a se dividir entre um corte esperado de 25 ou 50 p.p.
No final, a escolha do FOMC foi por uma redugdo de 25 p.p., justificando
que a economia segue em boa forma e que o ajuste a ser feito é “de
meio de ciclo econd6mico”, ou seja, apenas uma pequena corre¢do nos
juros dada a inflagdo abaixo da meta. O movimento contrasta com ajus-
tes de “fim de ciclo”, que demandam um movimento longo e maior de
corte de juros para minimizar os efeitos da recessdo que se aproxima.
Apesar de ndo projetar uma recessao logo a frente, o mercado esperava
algo intermediario, ou seja, entre 75 e 100 p.p. de corte nos juros basi-
cos. Assim, os precos dos ativos americanos e mundiais sofreram forte
queda apds a entrevista de Jerome Powell, presidente do Fed, na se-
quéncia do FOMC.

A situagdo americana se contrapde a Europeia. Os indicadores de ativi-
dade, principalmente os ligados ao setor manufatureiro, seguem em

queda, arrastando consigo a confianca de diversos seguimentos da eco-
nomia. Na Alemanha, o indicador de confianga IFO, de julho, ja opera em
niveis condizentes com queda de até 0,5% no PIB do terceiro trimestre.
Ainda assim, apesar de reconhecer os riscos, o Banco Central Europeu
optou por ndo mexer (ainda) em sua taxa basica de juros. Na coletiva de
imprensa pos-decisdo, o presidente da instituigdo, Mario Draghi, se mos-
trou preocupado com a inflagdo, muito abaixo da meta de 2%, mas re-
chagou que, por enquanto, o bloco caminha para uma recessdo em bre-
ve.

Sobre os atritos comerciais entre EUA e China, o pais asiatico concor-
dou em comprar mais produtos agricolas do parceiro, seguindo as reco-
mendagbes feitas por Donald Trump via tweets. Enquanto se espera por
avangos na questdo, dados de atividade econémica divulgados em julho
na China vieram acima do esperado. O PIB do segundo trimestre, tam-
bém divulgado no periodo, apresentou o menor crescimento em 27 anos,
mas segue condizente com o novo potencial de crescimento do pais.

PERSPECTIVAS

Apos trés anos de fatores alheios a atividade econdmica dominando a
pauta no Brasil (impeachment, elei¢Ges, reforma da previdéncia etc.),
daqui para a frente os ativos brasileiros devem variar conforme a divul-
gagdo de dados de crescimento econdmico e inflagdo.

Sinais de recuperagdo econémica ainda sdo timidos, mas ja é possivel
observar uma leve melhora no emprego e aumento de concessdes de
crédito. O investidor estrangeiro finalmente pode voltar ao pais para
aproveitar os precos baixos (em délares) de empresas locais sem o risco
de um novo “maio de 2017”.

Enquanto o crescimento ndo aparecer, a inflagdo seguira abaixo da
meta pelos préximos anos, mesmo considerando a meta cadente estipu-
lada pelo Governo (sera de 3,5% em 2022, versus 4,25% para 2019) -
salvo possiveis choques de alimentos. Assim, nada impede que o Copom
mantenha o ritmo de cortes de juro nas préximas reunides.

Ndo é apenas no Brasil que inflagdo é um fendmeno raro. Se na primei-
ra metade de 2018 havia um sincronismo de crescimento, no primeiro
semestre deste ano ha o sincronismo de desinflagdo e, consequentemen-
te, quedas de juros no mundo. De 20 bancos centrais que se reuniram
para revisar sua taxa bdsica, 18 cortaram os juros (apenas Paquistdo e

“Fonte: Central Bank News

Moldavia subiram). No ano, 67 de 95 cortaram suas taxas.

No caso dos EUA, o FOMC precisa agir com mais cuidado em relagdo
aos seus pares. O desemprego no pais segue muito baixo e sé ndo estd
menor pois mais pessoas estdo entrando na busca por empregos. Mas,
como a inflagdo teima em n&o aparecer, o Fed tem espago para um novo
corte de 25 p.p. em setembro.

A questdo que surge é se a decepgdo do mercado com a trajetdria de
juros mais alta que a imaginada ird afetar o crescimento do pais. As con-
di¢des financeiras, que impactam o crescimento de curto prazo, sdo
fungdes do mercado de agGes, de crédito e monetario. Em outubro de
2018, na primeira decepgdo do mercado com Powell negando mais esti-
mulos, basicamente agdes foram as Unicas a sofrer. Com o passo atras do
presidente do Fed meses depois, o S&P voltou rapidamente as maximas
histéricas. J4 nos ultimos meses, as condigdes financeiras frouxas esta-
vam ancoradas também no mercado monetario, que ja previa uma agdo
mais branda do FOMC. Assim, as condicbes financeiras podem ficar mais
apertadas por mais tempo, derrubando o crescimento. Confirmado isto,
Powell tera que ceder novamente e retomar os cortes de juros.
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Informagdes Qualitativas

O MZK Dinamico é um fundo que segue a estratégia multimercado macro-trading e replica o histdrico de atuagdo vencedor do time de
gestdo que trabalha junto ha muitos anos. O nome “Dindmico” faz jus a filosofia implementada pela equipe, por meio de uma gestao
ativa, agil e buscando oportunidades de curto, médio e longo-prazo, sem criar a dependéncia de grandes movimentos estruturais nos
mercados para a geragdo de resultado. Consisténcia e retorno ajustado ao risco sdo as métricas almejadas pelo Fundo, atuando em

diversos mercados, sejam eles locais e/ou internacionais.

O processo de investimento é composto por 5 etapas: i) Comité Macroeconémico: analise Macroecondémica Top-Down, local e inter-
nacional, para definir os principais fatores que afetam a conjuntura econdmica e politica, mercados e ativos; ii) Comité de Trading:
andlises das varidveis técnicas para identificar os melhores ativos, instrumentos e timing de mercado; iii) Construcdo de Portfélio: mo-
delo de gestdo com books independentes, enfatizando as especializagdes/experiéncias de cada Trader - métricas de risco sdo utiliza-
das no processo de construgdo da carteira; iv) Controle e Monitoramento de Risco: utilizagdo de métricas de risco de mercado e liqui-
dez para garantir o enquadramento do portfélio ao mandato do fundo, com disciplina e governanca e; v) Avaliagdo de Performance:

decomposigdo dos resultados em diversas dimensdes para auxiliar na avaliagdo da performance realizada.

O Fundo tem como publico alvo investidores em geral, sejam eles pessoas fisicas, juridicas ou fundos de investimento, que enten-
dam a natureza e a extensdo dos riscos envolvidos e observem os valores minimos de aplicagdo inicial, permanéncia e movimentacdo.

O objetivo do Fundo é proporcionar aos seus investidores ganhos de capital em horizontes de longo prazo.

ATIVOS - FECHAMENTO JULHO/2019

Preco - Taxa Variag?o Variagao Minin:a Méxin)a
no mes no ano no mes no mes
: 0,6% 3,7% - -
5,50% 35 bp -186 bp 5,41% 5,84%
6,35% 229 bp 218 bp 6,27% 6,65%
7,21% 23 bp -220 bp 7,16% 7,38%
2,63% 21bp -160 bp 2,50% 2,86%
3,69% 9bp -128 bp 3,67% 3,79%
101.812 0,8% 15,8% 100.605 105.817
2.980 1,3% 18,9% 2.964 3.026

Este documento foi produzido pela MZK Investimentos (“MZK”) com objetivo meramente informativo e ndo se caracteriza como oferta ou solicitacdo de investimento ou desinvestimento em
titulos e valores mobilidrios. Apesar do cuidado utilizado na obtengdo e no manuseio das informagdes apresentadas, a MZK néo se responsabiliza pela publicagéo acidental de informagdes
incorretas e por decisGes 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 atualizagdes e/ou revisées dessas previsdes. 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
ldmina e do regulamento em sua totalidade. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor
de Crédito. A rentabilidade passada nédo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada ja é liquida das taxas de administragdo, de
performance e dos demais custos pertinentes aos fundos. A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos.. Informagdes relativas aos hordrios, valores A presente instituicBo aderiy
madximos e minimos, prazo de caréncia, conversdo e liquidagdo para movimentagées, taxas de administragdo, performance, entrada e saida cabiveis aos /\ Regulagio e
fundos, tratamento tributdrio perseguido, utilizagdo de derivativos, aquisigdo 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

ara 0s Fundos




