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Carta do Gestor — Janeiro 2020

Prezado Investidor,

O 3R Genus Hedge FIM (GH) rendeu +1,02% no més de Janeiro ou 270% do CDI. Foi um bom més
para o fundo, com ganhos nas posicdes direcionais e resultado perto da neutralidade no L&S.
Obtivemos um resultado neutro na posicao comprada em volatilidade (posicdo montada em
opg¢des com perda limitada ao prémio liquido pago) que tinhamos aberto em Dezembro, e
ganhamos numa posicdao comprada em PUTs de BOVA11 e PETR4.

Foi um més de bastante volatilidade globalmente, com um inicio animado e depois uma onda
de preocupacdo com os efeitos do Corona virus. Os ativos de risco a nivel global acabaram
praticamente todos mostrando estabilidade quando olhamos o més fechado, mas tiveram
bastante variagdo ao longo do més.

Ja a maioria das commaodities cairam no més, com destaque para o petréleo (Brent -11,9%), o
minério de ferro foi pouco impactado valorizando +0,99%, a soja -7,5% e o ouro +4,7%.
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Distribuicdo do Resultado

SETEMBRO OUTUBRO NOVEMBRO DEZEMBRO JANEIRO Desde a inicio
Inter-Setorial 0,17% 0,03% 0.04% 0,11% -0,16% 1,83%
Intra-Setorial 0.34% 0,01% 0.03% -0,01% 0,16% 3,14%
Direcional 1,06% 0,45% 1,43% 1,05% 1,46% 33,09%
Juros e Moadas 0,25% 0,05% 0,00% 0,00% 0,00% 1,84%
Caixa 0.33% 0,33% 0,31% 0,31% 0,30% 4,01%
Custos -0,80% -0,43% -047% -0,52% -0,74% -11,58%
Fundo 1,35% 31,00% 1,34% 0,72% 1,02% 32,33%
coi 0,46% 0,48% 0,38% 0,37% 0,38% 12,15%
% CDI 291,07% 90,52% 352,11% 192,22% 270,34% 265,98%

Cendrio Macro Global

Novamente os dados de atividade na Europa mostram estabilizacdo ou até alguma recuperagao.
Algo parecido aconteceu na China, aonde os dados ainda ndo capturaram efeitos do Corona
virus.
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Nos EUA, os dados de produgdo industrial e de importagdo mostram tendéncias ainda de
continuidade do ciclo de desaceleragdo. Ja os dados de mercado de trabalho foram em geral
melhores do que o esperado, passando a impressao de que a economia americana segue em
ritmo de atividade razoavel.

As primdrias americanas comegaram, com confusdo do lado democrata e com Trump
melhorando seus indices de popularidade, o que indica uma maior probabilidade de sua
reeleicdo. O mercado parece dar isto como praticamente certo, e como um resultado positivo
para o mercado acionario.

Cendrio Macro Brasil

Ainda tivemos poucos dados relativos a Janeiro. Mas de maneira geral o grupo de “soft data”
sinalizaram alguma tendéncia positiva, mas “hard data” nao.

Dados de venda de automdveis foram negativos na comparacdo anual, para se ajustado pelo
efeito de algum atraso no emplacamento pela ado¢do da placa do Mercosul foram praticamente
estaveis. Consumo de energia elétrica foi bem negativo, os dados de movimento nas rodovias
praticamente estdveis ano a ano, e os dados de producdo industrial de Dezembro foram fracos
também.

Visdo de Mercado

Pouco mudou na dinamica do mercado em relagdo a Dezembro. Forte fluxo de investidores
locais, e venda de estrangeiros.

Talvez o Unico ponto a mencionar é que o movimento continuo para cima nao se repetiu. Os
Flls, outra das categorias de ativos altamente recomendada a investidores de varejo e que vinha
se beneficiando muito de fluxo de recursos novos, teve uma queda acentuada no preco da cota
da maioria dos fundos. E a bolsa teve momentos de queda, mas nada muito representativo
ainda.

O fluxo de ofertas de a¢Ges parece nao ter fim, e os volumes continuam muito altos, ocupando
provavelmente boa parte da demanda dos fluxos de recursos novos.

Nossa visdo estrutural ndo mudou, para nds os dados ndo corroboram todo o otimismo da “Faria
Lima” com a atividade econ6mica local. E o cendrio global é para |4 de perigoso.

O cendrio de praticamente todo o mercado até a poucas semanas era de aceleracdo de atividade
econdmica, continuidade de aprovagao de reformas e consequente continua melhora de
indicadores macroecondmico. E um cenario que se retroalimenta, mas se ndo acontecer o
primeiro evento (aceleracdo da atividade), também podemos ver consequéncias nas demais
etapas, o que nao esta nada precificado.
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Mas repetindo o que escrevemos na carta passada, ndo estamos aqui para provar tese, ou para
estar certos, nosso foco é no resultado do fundo. Como até o final do ano o mercado estava
claramente preferindo trabalhar com um cendrio bem diferente do nosso, tinhamos decidido
evitar nos posicionar em posi¢coes vendidas direcionais, e evitar posicGes em pares aonde a
ponta short seja suscetivel a onda de euforia de investidores locais. Achamos que o mood do
mercado esta mudando, entdo agora ja montamos algumas posi¢des short direcionais.

Estratégia Long & Short

O resultado em Dezembro dos nossos pares foi proxima da neutralidade. Dos 8 pares abertos
ao longo do més, sé 3 foram ganhadores. Os destaques na ponta ganhadora foram LAME3 x
LAME4 e ELET6 x ELET3. Do lado negativo o destaque foram perdas em ITUB4 x B3SA3.

Estratégia Direcional

A estratégia manteve-se ganhadora em Janeiro, sempre com postura mais focada em posicoes
oportunistas. Posicées em ITUB4, GFSA3 e TCSA3 foram o destaque positivo do més.

No final do més montamos posicdo comprada em BRFS3 através de opgbes e posi¢cdo vendida
em BOVA11l e PETR4 também através de opgdes (acreditamos que o nivel das volatilidades
implicitas com vencimentos mais longos estava muito baixo para o nosso cendrio
macroecondmico).

Estratégia Juros e Moedas

N3o temos nenhuma posi¢do aberta em juros, titulos publicos ou cambio no més.

Atenciosamente,

Equipe 3R Investimentos

Aprgggm@ imﬁmi@g aderiu 20 As informagdes contidas nesse material s&o de carater exclusivamente informativo. Fundos de investimento n&o contam com garantia do administrador
h f - do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos - FGC. E recomendada a leitura cuidadosa
COd‘QOANB‘M*‘ e REguIagao do regulamento e do prospecto do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos. A rentabilidade divulgada néo € liquida de impostos e
o Mehores Praticas fara 05 de eventual taxa de saida. Os investidores devem estar preparados para aceitar os riscos inerentes aos diversos mercados em que os fundos atuam e,
ANB'MA Fundos de Ivesiimen ponsequentemeqte, possiv_els variagdes no patriménio investido. Este fundo utlllza_ es_tr_até_glas com derlvatlvos como parte |ntegr_ante de sua pol_l’tlca de
J investimento. Tais estratégias, da forma como séo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Para avaliagédo da
performance de qualquer fundo de investimento, é recomendavel uma analise de periodo de, no minimo, 12 (doze) meses. A rentabilidade obtida no

— passado ndo representa garantia de rentabilidade futura.




