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Caracteristicas do Fundo
Objetivo do fundo

Proporcionar aos seus investidores ganhos
de capital em horizontes de longo prazo,
com foco em consisténcia, por meio

de uma gestdo ativa, agil e seguindo a
estratégia macro-trading.

Publico-alvo
Investidores em geral.

Data de inicio
30/abr/18

Aplicagdo inicial

RS 10.000
Movimentagdo minima

RS 5.000
Saldo minima
RS 5.000

Status
Aberto para captagdo

Taxa de Administragdo
2,00% ao ano

Taxa de Performance

20% s/ o que exceder o CDI

Tipo de cota

Fechamento

Cota de aplicagao

D+1

Cota de resgate

D+30 (corridos)
Liquidagdo dos resgates
D+1 da cotizagdo

Taxa de saida antecipada
5% (cotizagdo D+4)

Classificagdo CVM
Multimercado
Classificacdo Anbima
Multimercado Macro

CNPJ do fundo
29.762.329/0001-71
Dados bancarios

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

Gestor

MZK Asset Management
Administrador

Intrag DTVM
Custodiante

Itati Unibanco

Auditor

PricewaterhouseCoopers

Tributagio?

Longo Prazo

Contato - MZK Investimentos

R. Leopoldo Couto de Magalhdes Jr., n. 1098, ¢j 55
CEP: 04542-001 - S&o Paulo - SP - Brasil

+55 11 4780-0630

E-mail: contato@mzk.com.br

Site: mzk.com.br

LinkedIn: MZK Investimentos

Instagram: mzk_investimentos
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Rentabilidade Mensal

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez Ano Acum.
2018 - - - - -0,84% 094% 0,09% -0,11% 0,28%  1,10% 0,72% 0,32% 2,51% 2,51%
CcDI = = = = = 182% 16% = 60% 203% 145% 65% 60% 60%
2019 3,23% 0,46% -1,03% 0,59% 1,62% 2,38% 0,64% -0,94% 1,30% 1,71% 10,33% 13,10%
CcDI 594% 94% = 115% 298% 509% 112% = 280% 356% 200% 136%

Evolugdo da Cota Didria Dados de Fechamento do més
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Atribuicdo de Performance no Ano
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*Volatilidade anualizada de 3 meses

Resumo do Més

O MZK Dinamico apresentou resultado positivo em outubro equivalente a 1,71% (356% do CDI) e, no ano,
acumula alta de 10,33% (200% do CDI).

Em 12 meses, o fundo registra alta de 11,48%, que corresponde a CDI + 5,6%, em linha com o objetivo almeja-
do pelo fundo e apresentando um indice de Sharpe equivalente a 1,2.

O otimismo prevaleceu ao longo do més levando a valorizagdo da bolsa, do Real e dos ativos pré-fixados. A
melhora nas expectativas de retomada de crescimento econémico doméstico, ambiente politico favoravel
(com a aprovagdo da reforma da previdéncia no Senado) e o cenério externo se acalmando criaram as condi-
¢Oes para a alta dos ativos locais.

No mercado de cambio, a andlise exposta na carta anterior destacou os 3 fatores preponderantes para a
tomada de decisdo e levou a equipe de gestdo a carregar posicGes compradas em Real contra o Ddlar. A avalia-
¢do (na margem e de maneira relativa) consiste em acompanhar: i) “Diferencial de taxa de juro” (juro do Brasil
menos o juro dos EUA), ii) “Termos de troca” (prego das exportagdes em relagdo ao prego das importacdes
brasileiras), e iii) “Diferencial de crescimento” (crescimento no Brasil versus o crescimento nos EUA). Nesse
sentido, por acreditar na retomada do crescimento local e entender que a enorme queda do diferencial de
juros ja esta precificada, o Real pode deixar de ser uma moeda de carrego (carry) e passar a se comportar co-
mo uma moeda de crescimento, justificando as posicGes compradas. Soma-se a essa avaliagdo, o ambiente
conjuntural favoravel em fungdo da expectativa de fluxo positivo de capital estrangeiro devido a cessdo onero-
sa (leilGes do pré-sal).

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 ultimos dias uteis dos meses de maio e novembro de cada ano, e deverdo ser tratados como antecipagéo do imposto devido. No resgate serd aplicada

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

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

O fundo acumulou ganhos com as estratégias em bolsa, via indi-
ce e através da carteira de agGes, com destaque para uma cesta de
small caps. Na sequéncia da atribuicdo de performance, ganhos
com as exposicdes compradas em Real contra o Délar e com as
estratégias envolvendo o mercado de cupom cambial. Por fim, as
posicdes aplicadas na curva de juros, esperando queda nas taxas,
foram sendo reduzidas ao longo do més, mas também contribui-

ram positivamente.

Pelo lado negativo, pequenas perdas com a protegdo através da
venda de S&P-500.

Além das estratégias centrais, a equipe de gestdo também carre-
gou posigoOes satélites em outras moedas, tais como délar australia-
no, euro, libra, rand sul-africano e peso mexicano, cujos resultados
foram pouco relevantes.

MERCADO LOCAL

Em outubro, pautas importantes para o pais avangaram no legis-
lativo. A reforma da previdéncia foi aprovada no Senado com uma
economia prevista de RS 800 bilhées em 10 anos, valor inferior ao
desejado pelo Governo (que esperava economia de até RS 1 tri-
Ihdo), mas superior a reforma proposta no Governo Temer em
2017. Mais PECs paralelas relevantes estdo em tramitagdo, tanto
na Camara quanto no Senado, e buscam aumentar a poténcia da
economia como, por exemplo, a inclusdo de Estados e Municipios
na proposta da previdéncia aprovada para a Unido.

Outro importante avango em Brasilia foi a definicdo da partilha
da cessdo onerosa, com implicagées ndo sé no setor petrolifero,
mas também no mercado de cambio brasileiro. Definido o rateio
entre Petrobras, Unido, Estados e Municipios, o leildo dos exceden-
tes de barris de petréleo foi marcado para o dia 6 de novembro. A
expectativa de ingresso de capital estrangeiro com o leildo contri-
buiu para a valorizagdo do Real no més.

Na economia, a atividade continua apresentando dados mistos.
Os indices que medem as confiangas dos setores pararam de me-

Ihorar e dados divulgados de comércio e servigos decepcionaram
frente as expectativas. Por outro lado, a industria apresentou me-
Ihores resultados. No mercado de trabalho, a taxa de desemprego
segue alta. Entretanto, é possivel observar aumento de vagas for-
mais e mais pessoas buscando emprego. Esses sdo os primeiros
sinais da esperada recuperagdo econémica.

Crescimento modesto, desemprego alto e cambio comportado
fazem parte do conjunto de ingredientes necessarios para a receita
de inflagdo baixa. No més de outubro, os indices de pregos divulga-
dos seguiram comportados e as proje¢ées dos economistas para o
IPCA em 2020 recuaram para 3,6%, contra a meta de 4,0%.

Neste cenario, o Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco
Central se reuniu para definir a taxa Selic no penultimo dia do més.
O corte de 50 pontos-base (amplamente esperado) foi acompanha-
do de projeg¢des de inflagdo abaixo da meta para 2019, 20 e 21. No
entanto, o comunicado divulgado apds a decisdo conteve o animo
de quem apostava em cortes de 75 p.b. mais a frente.

MERCADO INTERNACIONAL

Nos EUA, o vai-e-vem das negociagdes comerciais com a China
teve um saldo positivo em outubro. As autoridades americanas
afirmaram que os dois paises estdo perto de finalizar partes de um
grande acordo — a “fase um”. Contudo, no final do més, a midia
noticiou que autoridades chinesas teriam mostrado ceticismo com
acordos de longo prazo e os mercados devolveram parte do otimis-
mo.

Em nossa carta anterior, afirmamos que o crescimento dos EUA
frente a outros paises desenvolvidos deveria ditar o comportamen-
to do ddlar contra as respectivas moedas. Logo no inicio de outu-
bro, dois indicadores antecedentes de atividade dos EUA (os ISMs)
vieram muito abaixo do esperado. O medo de desaceleragdao mais
pronunciada da economia americana derrubou a cota¢do do doélar
ao longo do més. O diferencial de crescimento dos EUA em relagdo
aos demais paises continua sendo o fator preponderante para os
movimentos do ddlar.

No final do més, o Comité de Politica Monetaria do Fed (Fomc)
cortou a taxa basica da economia em 25 pontos-base. O movimen-
to era esperado pelo mercado e facilitou o trabalho do Fed que, ao

seguir afirmando que a economia se mantém robusta, prefere que
este tenha sido o ultimo corte do ano.

Na Europa, na despedida do agora ex-presidente do Banco Cen-
tral Europeu, Mario Draghi, mais pedidos de apoio fiscal surgiram.
Sua substituta, Christine Lagarde, aumenta o coro. Mas presidentes
de bancos centrais regionais, dentre eles o presidente do Banco
Central alemdo, se mostram reticentes aos pedidos. Na Gra-
Bretanha, o premier Boris Johnson ganhou mais 3 meses para dis-
cutir a saida do pais da Zona do Euro, postergando o desfecho do
Brexit.

Na China, deflagdo nos precgos industriais e lucratividade das
empresas em queda sdo sintomas de que a guerra comercial tem
afetado cada vez mais a economia doméstica. Além disso, a alta
nos pregos dos produtos de origem suina devido a gripe africana
pode limitar estimulos monetarios mais agressivos por parte do
PBoC (Banco Central chinés).

Por fim, na Argentina, foi confirmada a vitéria do candidato da
oposicado Alberto Fernandez. Por ser um evento amplamente espe-
rado, os precos dos ativos no pais pouco se alteraram.
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PERSPECTIVAS

A dobradinha “Ministério da Economia/Legislativo” apresentou
melhora nos ultimos meses, com maior comunicagdo entre as equi-
pes técnicas nas discussdes sobre as reformas tributaria e adminis-
trativa, por exemplo. Os mercados ja perceberam que o eixo de
poder se deslocou nesta diregdo e, nem mesmo o racha no PSL e as
declaragdes polémicas da familia do presidente foram suficientes
para acabar com o otimismo em relagdo a continuidade das refor-
mas no Brasil.

Na economia, chegamos ao terceiro ano de inflagdo abaixo da
meta e as projecdes do mercado e do Banco Central para 2020
apontam para a repeti¢do desse cendrio. Mesmo desconsiderando
os choques desinflacionarios dos ultimos anos, como a greve dos
caminhoneiros (menos PIB), crise argentina e a desaceleragdo glo-
bal causada pela guerra comercial, os cortes de juros que trouxe-
ram a Selic de 14,25% para 5,00% nao foram capazes de mudar a
dindmica dos pregos. A nosso ver, o principal fator que explicaria
tal comportamento é uma queda rapida do juro neutro. A adogdo
da taxa de juros de longo prazo (TLP) e a redugdo do crédito publi-
CcO na economia seriam as principais razoes para esta mudanca

estrutural.

Juro neutro é uma varidvel latente, ou seja, ndo observada.
Quanto menor sua estimativa, para uma dada taxa Selic, o grau de
estimulo que o BC provém na economia é menor. Ou seja, caso
realmente esta taxa tenha caido nos ultimos anos, o ciclo de cortes
que o BC vem empregando pode ser maior e a taxa pode permane-
cer baixa por mais tempo.

Em outubro, o mercado parece ter incorporado um juro neutro
menor. No més, ndo houve grandes novidades em varidveis que
afetam o prémio de alongamento na curva, como a sustentabilida-
de da divida, por exemplo. No momento da divulgagcao desta carta,
os juros longos embutem uma inflagdo de 3,5% mais um residuo de
aproximadamente 3,0%, sendo que o neutro representa algo entre
2,0 e 2,5% deste residuo.

Por fim, o encontro anual do FMI foi realizado em outubro e,
assim como no ano passado, a guerra comercial continuou sendo o
principal ponto de preocupagdo entre os investidores. Dentre os
paises que apresentam melhor perspectiva, o Brasil lidera a prefe-
réncia.

ATIVOS - FECHAMENTO OUTUBRO/2019

Prego - Taxa
:

Variacao Variacao W\ EV P
no més no ano no més
0,5% 5,2% - -
-3,3% 3,7% 3,99 4,18
-46 bp -287 bp 4,35% 4,96%
-64 bp -312 bp 5,35% 6,05%
-61 bp -302 bp 6,39% 6,99%
-58 bp -262 bp 1,54% 2,21%
-29 bp -171 bp 3,26% 3,58%
2,4% 22,0% 99.981 108.408
2,0% 21,2% 2.888 3.047

Este documento foi produzido pela MZK Investimentos (“MZK”) com objetivo meramente informativo e néo 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 informagées apresentadas, a MZK néo se responsabiliza pela publicagéo acidental de informagdes

incorretas e por decisées de investimento tomadas com base nas informagées contidas neste documento, as quais podem inclusive ser modificadas sem a comunicagdo prévia. A MZK néo

assume qualquer compromisso de publicar atualizagBes e/ou revisdes 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

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 ndo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada jd é liquida das taxas de administragdo, de

performance e dos demais custos pertinentes aos fundos. A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos.. Informagées rel ativas aos hordrios, valo-
res mdximos e minimos, prazo de caréncia, converséo e liquidagéo para movimentagdes, taxas de administragcdo, performance, entrada e saida cabiveis
aos fundos, tratamento tributdrio perseguido, utilizagdo de derivativos, aquisi¢do de ativos negociados no exterior, entre outras informagdes poderéo 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

e instituicdo aderi

A

ANBIMA deiness




