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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 2018 - - - - -0,84% 0,94% 0,09% -0,11% 0,28% 1,10% 0,72% 0,32% 2,51% 2,51%
de uma gestéo ativa, agil e seguindo a
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publico-al 2019 323%  046%  -1,03%  059%  1,62%  238%  064%  -094%  130%  171%  -001%  132% 11,78%  14,59%
Gblico-alvo

Investidores em geral. oI 594%  94% - 115%  298%  509%  112% - 280%  356% - 350%  197% 140%

et it 2020 0,62% -169% -3,66% 118%  0,85%  024%  211%  0,68%  -0,73% 1,75%  12,59%

30/abr/18 oI 5 5 . 415%  356%  113%  1085%  420% - - 97%

Aplicagdo inicial

RS 5.000
Movimentagéo minima Evolugdo da Cota Diaria Dados de Fechamento do més
RS 5.000
Saldo minimo L -
RS 5.000 , Ultima cota (30-set-20) 1,1258528
1,14
= MZK Dindmico Patrimoénio Liquido 425.478.845
Status L2
Aberto para captagdo 1,10 col
. Patriménio Liquido Médio (12m) 409.641.364
1,08
Taxa de Administragdo :
2,00% a0 ano 106 Patrimonio Liquido Master 668.356.094
1,04
Taxa de Performance Correl média vs IHFA 0,72
20% s/ o que exceder o CDI 1,02
1,00 Volatilidade anualiz. (3m) 4,23%
Tipo de cota
0,98 r T r r r T T T
Fechamento abr18  ago-18 dez18 mar-19  jul-19  nov19  fev20  jun20  set-20 Retorno Gltimos 6 meses 4,39%

Cota de aplicacdo

D+1
Cota de resgate Atribuicdo de Performance no Més Atribuicdo de Performance no Ano
D+30 (corridos)

Liquidacdo dos resgates % PL 9% PL
D+1 da cotizagdo 0,0% 0,0%
Taxa de saida antecipada 0,1% 0,5%
5% (cotizagdo D+4) 0.2% 0%
03% L5% 1,97%
Classificagdo CVM 045 o oo 1,75%
Multimercado o e
Classificagdo Anbima 0,13% !
Multimercado Macro oo - . 3.0%
0,7% 0.09% 3,5% —— 0,07%
CNPJ do fundo 0% | 07% »0,0-5% 015% 073% 0% 3.58% -0,17%
29.762.329/0001-71 -0,9% T T T T " ' -4,5%
s Comdt: Moedas MZK Dindmico inami
Dados bancarios Bolsa Y Juros Caixa + Custos Bolsa Moedas Comdty ores Caixa + CustosMZK pinamice

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

Resumo do Més
Gestor

MZK Asset Management

Administrador O MZK Dinamico apresentou resultado de -0,73% em setembro e registra desempenho de 1,24%
IEEB(IN em 12 meses.

Custodiante R K . . . .

Itati Unibanco O més foi marcado pela aversdo ao risco e pelo aumento da volatilidade nos pregos dos ativos. O
Auditor agravamento da pandemia de Covid-19, especialmente na Europa, explica parte do movimento de

it AEie S Ceears piora nos mercados globais. O crescimento nos nimeros de casos trouxe a pauta das discussées a
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possibilidade de haver novas medidas de isolamento/restricdo, comprometendo a retomada do cres-
cimento econGmico nos paises desenvolvidos e, consequentemente, no resto do mundo. No ambien-
te local, o risco fiscal manteve o protagonismo nas analises e, dadas as sinalizagGes recentes, a deteri-
oracdo do cenario para o panorama de endividamento publico se intensificou, com manobras na di-
recdo de um possivel descumprimento e/ou flexibiliza¢do do teto de gastos.
Iniciamos o més com um portfélio balanceado, carregando posi¢ées otimistas combinadas com pro-
tegoes.

Para expressar o otimismo, a equipe de gestdo manteve as posi¢es compradas em bolsa, com
maior alocagdo em Brasil, seguida por posi¢des nos indices americanos (S&P-500, Nasdaq e Dow Jo-
nes).

Continuagdo pag. seguinte
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RESUMO DO MES (cont.)

Como protegdo, mantivemos posi¢cdes compradas nas taxas de juros nominais (na regido do DI jan/24) até meados do
més. A medida que as taxas foram subindo e a assimetria de preco percebida anteriormente pela equipe foi diminuindo, a
posicdo deixou de se configurar como um hedge e foi sendo reduzida. Somado a avaliagdo de pre¢o, a comunicagdo do Ban-
co Central, tanto no pds-Copom como na Ata, manteve o viés expansionista e de manutenc¢do dos estimulos via juros baixos
por um periodo prolongado em um ambiente de inflagdo sob controle. Ja ao final do més, com o deslocamento para cima de
toda a curva de juros, decidimos por iniciar posicdes mais taticas, com viés vendido nas taxas, tentando capturar eventuais
exageros de precificagdo.

O Fundo registrou resultado neutro com as posi¢cdes compradas nas bolsas americanas e perdas com a brasileira. No mer-
cado de juros, ganhos com as posi¢gdes nas taxas nominais pré-fixadas e perdas com posi¢des compradas em NTN-Bs.

No cambio, assim como nos ultimos meses, mantivemos a postura mais tatica, com posicdes menores e horizontes mais
curtos. A componente de trading permaneceu elevada, com o viés em favor do Real e do Euro. No més, o portfélio registrou
ganhos com o Real e perdas modestas com o Euro. Os gestores também carregaram posicdes menores na moeda coreana
(KRW), Rand sul-africano (ZAR), Peso chileno (CLP), Délar australiano (AUD), Coroa norueguesa (NOK), Rublo russo e Peso
mexicano (MXN), com resultados somados marginais.

Por fim, o Fundo registrou perdas modestas com uma pequena posigdo em commodities (ouro e petrdleo) e com o book
sistematico de prémio de risco alternativo.

MERCADO LOCAL

Em linha com o movimento observado em agosto, o nimero de novos casos de contaminagao e dbitos em fungdo do coro-
navirus no Brasil seguiu a trajetéria de queda em setembro. Ao final do més, a média mével semanal de mortes foi de 693
casos por dia, mostrando um recuo de aproximadamente 35% frente aos casos registrados na primeira semana de agosto.

No inicio do més, o governo prorrogou o auxilio emergencial até dezembro deste ano, com valor de RS 300,00 e regras
mais restritivas. Uma das principais medidas criadas durante a pandemia para combater os impactos negativos na atividade
econdmica, o auxilio também foi o principal responsavel pelo aumento de popularidade do Presidente, que chegou ao nivel
de 40% de avaliagdo “6timo ou bom”, versus 29% em dezembro de 2019, segundo pesquisa divulgada pelo Ibope.

Do lado da politica, tivemos a apresentacdo da proposta da Reforma Administrativa pelo Governo no inicio do més. No
entanto, as discussdes e tramitagdo foram deixadas para segundo plano ao longo do periodo. Por mais que sua materializa-
¢do seja um simbolo importante, a proposta ndo enderega o problema fiscal de curto prazo e os privilégios no sistema publi-
co, tendo portanto, pouco impacto na situagdo fiscal do pais. Ainda sobre politica, novamente foram adiadas as aprecia¢des
dos vetos de Bolsonaro. Dentre eles, o de maior relevancia para as contas publicas é o da desoneracgdo da folha. A expectati-
va do Governo é de encabecar algum tipo de acordo com parlamentares na linha de abrir mdo do veto em prol de uma maior
rapidez para avaliagdo e tramitagao das reformas, tanto administrativa quanto tributaria, além da criagdo de um novo impos-
to sobre transag0es digitais (apelidado de “digitax”).

Na economia, tivemos surpresas pelo lado da inflagdo. A elevagdo do principal termoémetro da economia no curto prazo,
segundo o préprio Banco Central, é atribuida a “alta tempordria nos pregos dos alimentos”, bem como a “normalizagdo par-
cial do preco de alguns servicos em um contexto de recuperacgdo dos indices de mobilidade e do nivel de atividade”. Ade-
mais, também foi divulgado o IBC-BR de setembro, uma espécie de prévia mensal do PIB. O resultado foi de 2,15% e, por
mais que tenha ficado abaixo do esperado, representa o terceiro més consecutivo de recuperacgao.

Ainda em setembro, também tivemos a reunido do Copom. Pela primeira vez desde julho de 2019, o BC n3o cortou os ju-
ros, mantendo a Selic em 2% a.a., movimento que era amplamente esperado pelo mercado. A prescri¢ao futura (ou forward
guidance em inglés) foi mantida, abrindo espago para a manutengao das expectativas de um cendrio “extraordinariamente
estimulativo”, segundo o préprio Banco Central.

Ao final do més, o Governo anunciou o programa Renda Cidad3, nova alternativa para o Bolsa Familia. Contudo, a fonte de
financiamento para o programa foi fortemente criticada pelo mercado e pela ala liberal da economia, uma vez que seria utili-
zada a realocacdo de recursos destinados ao Fundeb (Fundo para Profissionais da Educagéo) e ao pagamento de precatdrias,
sem considerar nenhum corte de gastos.
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MERCADO INTERNACIONAL

O destaque de setembro ficou para o aumento dos temores relacionados a novos surtos de coronavirus na Europa, em
especial, no Reino Unido, Franca e Espanha. Com o aumento do niumero de casos e mortes, novas medidas de restrigdes/
lockdowns foram consideradas e impactaram negativamente as expectativas de crescimento e, consequentemente, os mer-
cados. Ainda sobre o Covid-19, apds interromper os testes da vacina por uma semana no inicio de setembro, a farmacéutica
AstraZeneca, em parceria com a Universidade de Oxford, retomou seus testes, que ja estdo na 32 e ultima fase.

Restando aproximadamente um més para as eleicdes nos EUA, tivemos na ultima terga-feira do més o primeiro debate
oficial entre o atual presidente Donald Trump e o candidato democrata Joe Biden. O evento, contudo, foi marcado por cons-
tantes interrupgdes e insultos entre os candidatos, sendo pouco conclusivo acerca das propostas de cada um. Ao encerrar o
més, a vantagem de Biden frente a Trump se mantém elevada, em 7 pontos percentuais. Em meio ao cendrio de pré-
elei¢Bes, o Congresso americano ainda ndo conseguiu chegar a um acordo quanto a aprovagao de um novo pacote de esti-
mulos para o combate da pandemia. As divergéncias entre Democratas e Republicanos quanto ao tamanho do novo pacote
permanecem, tornando cada vez mais dificil o antncio de uma nova rodada de estimulos fiscais antes do pleito eleitoral.

A relacdo conturbada entre os EUA e China teve novo capitulo em setembro. Como retaliagdo a acdo americana contra
diplomatas chineses, a China anunciou restri¢des “reciprocas” a embaixada dos EUA em Beijing. Somado a isso, os embates
acerca do aplicativo TikTok se intensificaram. O presidente Trump chegou a anunciar a proibicdo dos downloads do aplicati-
vo em solo americano caso o mesmo ndo fosse adquirido por uma empresa norte-americana. O mais recente episddio da
“guerra” entre as duas poténcias segue sem ter um desfecho.

Na Europa, o governo do Reino Unido anunciou que ndo seguird as exigéncias feitas pela Unido Europeia em partes do
acordo do Brexit relativos a Irlanda do Norte. A EU respondeu ao anuncio dando até o final de setembro para que o Reino
Unido abandone o projeto, ameagando entrar com medidas judiciais e suspender as negocia¢des sobre um acordo comercial
pds-Brexit entre as partes.

PERSPECTIVAS

O comprometimento por parte do Governo Federal com a austeridade fiscal e o cumprimento do teto de gastos foi abala-
do em funcdo da proposta apresentada para o financiamento do Renda Cidada. Com isso, o que antes era uma ameaca, pas-
sou a ser um problema real, com implicagGes diretas na precificagdo dos ativos, em especial, na curva de juros. Com a perda
do protagonismo do Ministro Paulo Guedes — guardido das politicas econémicas liberais, em paralelo com o avango das poli-
ticas com viés populista, as noticias de Brasilia se tornam ainda mais importantes para definir o rumo dos mercados locais.

Nos EUA, a eleicdo presidencial finalmente assume as manchetes e passa a influenciar diretamente os mercados. Com o
favoritismo de Joe Biden, o mercado precifica um redirecionamento das politicas econdmicas do Governo Trump, que nao
favorecem as bolsas no curto prazo. No entanto, acreditamos que ainda ha tempo para um acirramento da disputa até o
pleito, além de possiveis contestacdes dos resultados pds votacgdo. Tal situacdo deve gerar muita volatilidade para os ativos
até 1a.

Na Europa, as atengdes se voltam para o aumento de casos de Covid-19 e a possibilidade de novos lockdowns, que levaria
a um arrefecimento da retomada da atividade econdmica. Contudo, ao nosso ver, a vacina esta mais proxima do que os lock-
downs, além de os Governos ja estarem cientes da magnitude dos impactos negativos das paralisagdes e, por isso, devem
evita-las ao maximo.

Na China, a economia segue ganhando folego. Acompanhando a recuperacdo da demanda global e suportada pelas medi-
das de apoio do Governo para a atividade industrial, o setor de servicos e os indices de gerentes de compras (PMIs) chineses
avangam, contribuindo para a manutenc¢do da retomada também na zona do Euro e em paises Emergentes.
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Juros de curto prazo (DI jan/22)

Juros de médio prazo (DI jan/25)
Juros de longo prazo (DI jan/27)
NTN-B 2023

NTN-B 2050

Ibovespa

S&P-500

0

ATIVOS - FECHAMENTO SETEMBRO/2020

Precgo - Taxa

5,61

3,05%
6,50%
7,48%
0,71%
4,30%
94.603

3.363

Variagao

no més
0,2%
2,1%
21 bp
62 bp
63 bp
30 bp
26 bp
-4,8%

-3,9%

Variagao
no ano
2,1% = =
39,2% 5,24 5,66
-223 bp 2,74% 3,17%
7 bp 5,69% 6,62%
72 bp 6,64% 7,62%
-111 bp 0,13% 0,83%
83 bp 4,00% 4,37%
-18,2% 93.580 102.168
4,1% 3.237 3.581

“Taxa de administracdo do fundo Master + Feeder: 2,00% a.a.

2 0 fundo perseguird o tratamento tributdrio dos fundos de longo prazo. O rendimento serd tributado na fonte & aliquota de 15%, semestralmente, nos tltimos dias uteis 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 fun¢éo do prazo da aplicagéo: 22,5% em aplicagdes 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.

Este documento foi produzido pela MZK Investimentos (“MZK”) com objetivo meramente informativo e néo se caracteriza como oferta ou solicitagcd@o 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 publicagdo acidental de informagées 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 ndo assume qualquer compromisso de publicar
atualizagbes e/ou revisdes 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 lémina e do regul
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 jé 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 mdximos e minimos, prazo de caréncia, .
conversdo e liquidagdo para movimentagdes, taxas de administragdo, performance, entrada e saida cabiveis aos fundos, tratamento tributdrio perseguido, utiliza- ANBIMA deinvestin
¢do de derivativos, aquisicdo de ativos negociados no exterior, entre outras informagbes 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.
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