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Carta do Gestor — Novembro 2019

Prezado Investidor,

O 3R Genus Hedge FIM (GH) rendeu +1.34% no més de Novembro ou 352% do CDI. No
acumulado do ano a performance alcangou +15.54% ou 279% do CDI.

Foi um bom més para o fundo, com ganhos tanto nas posicdes direcionais quanto L&S em bolsa.

O més foi muito positivo para ativos de risco a nivel global, com alta de 3,4% no S&P e 2,9% no
DAX, por exemplo. Uma sinalizagdo de um possivel acordo entre EUA e China animou
investidores, e dados de atividade econémica global que, de maneira geral, ndo foram ruins.

A bolsa brasileira neste contexto teve performance até fraca, subindo apenas 0,95%. Talvez com
alguma decepgdo com a evolugdo da agenda de reformas, e com investidores estrangeiros ainda
muito fortes na venda.

Os dados de curto prazo de atividade econémica local continuam vindo positivos. Apesar
disto, ainda achamos que os investidores de maneira geral estao com superestimando o grau
da melhora. Esta todo mundo “na mesma ponta”, comprado em bolsa. Com juros chegando a
4,5% ao ano todo mundo recomendando aos seus investidores/clientes “tomar risco”. Nossa
visdo estrutural mudou pouco, e continuamos de maneira geral mais cautelosos que a média
do mercado.
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Distribuigdo do Resultado

JULHO AGOSTO SETEMBRO OUTUBRO NOVEMERO Desde o inicio
Inter-Setorial -0,03% 0,00% 0,17% 0,03% 0,04% 2, 1%
Intra-Setorial 0,07% -0,28% 0,34% 0,01% 0,03% 2,99%
Direcional 2,02% 2,29% 1,06% 0,45% 1,43% 29,81%
Juros e Moedas 0,05% 0,03% 0,25% 0,05% 0,00% 1,84%
Caixa 0,22% 0,31% 0,33% 0,33% 0,31% 3,38%
Custos -0,37% -0,65% -0,80% -0,43% -0,47% -10,06%
Fundo 1,96% 1,70% 1,35% 0,44% 1,34% 30,06%
cDI 0,57% 0,50% 0,46% 0,48% 0,38% 11,32%

% CDI 345,05% 338,14% 291,07% 90,52% 352,11% 265,61%
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Cendrio Macro Global

Durante Novembro as tendéncias de Outubro se mantiveram. Dados de atividade na Europa
parecem mostrar estabilizacdo. Importante ressaltar que muitos dos dados ainda estdo
mostrando contrac¢do (abaixo de 50 no caso de PMls), mas a piora se estancou e em alguns casos
ocorreu inclusive alguma melhora.

Na China também tivemos dados mostrando estabilizacdo e em alguns casos até uma reversao
de tendéncia.

Por outro lado, nos EUA existem varios dados mostrando tendéncias divergentes, mas o
mercado de trabalho e consumo continuam com indicadores positivos e saudaveis.

Os dados e informacdes disponiveis até o momento em relacdo as eleicdes americanas reforcam
nossa cautela sobre o tema. O presidente Trump ndo parece em boa posi¢do, e dado seu perfil,
duvidamos que deixe de tentar de tudo para virar o jogo, o que nos parece um risco para a
economia a médio prazo. E do lado democrata, a ndo ser que a candidatura de Michael
Bloomberg ganhe corpo, Elizabeth Warren aparece com boas chances, o que nao seria positivo
a0 menos num primeiro momento.

Também continua a chamar a atencdo os niveis de interferéncia do FED no mercado
interbancdrio.

Cendrio Macro Brasil

Os dados de atividade foram razoavelmente positivos no més. Os indices de confianga referente
a Outubro vieram mistos, com alguns melhorando marginalmente e outros ndo. Dados de
crédito dos bancos, por exemplo, continuam a mostrar uma recuperagdo, mas nao um ganho
significativo de velocidade na margem. A queda nos custos de financiamento parece ser lenta,
em alguns tipos de produtos, inclusive ja ndo temos novas quedas na margem.

Muitas vezes usamos como referéncia o setor imobilidrio, que acompanhamos com alguma
profundidade ha muito tempo, e tem grande relevancia para atividade econ6mica de maneira
geral.

Analisando em detalhes os dados do Secovi sobre o mercado de imdveis lancados e suas vendas
em Sdo Paulo capital, reforgamos nossa percep¢ao que o mercado financeiro estd antecipando
melhora muito forte na atividade real, que ainda ndo vemos de maneira tao clara nos dados. O
total de estoques disponiveis a venda cresceu muito desde o ponto mais baixo em Setembro de
2018, de aprox. 16.000 para 25.000 unidades disponiveis. A velocidade de novos langamentos é
muito maior do que a de vendas, e o crescimento estd muito mais significativo nas unidades de
menor tamanho, aonde a presenc¢a de investidores, segundo o que averiguamos com as
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empresas, € muito alto. Com a forte injecdo de recursos nas empresas recentemente, via
aumento de capital, esta tendéncia pode se agravar. O aneddtico que obtemos de conversa com
empresas a respeito de negdcios com terrenos reforca esta percepcdo. O recente leildo de
CEPACs em S3o Paulo vai na mesma direcdo. Por ultimo, outro fato que reforca esta percepgao
é a diferenca entre melhora do mercado de Sdo Paulo capital para o resto do pais.

Nado descartamos uma forte aceleracdo na demanda de maneira a tornar sustentavel o que
investidores financeiros parecem estar tentando antecipar, porém nao nos parece um cenario
tdo certo e dbvio assim.

Mesmo com a Selic em niveis nunca vistos, existem outros fatores relevantes que em nossa
percepcdo os investidores ndo estdo dando a devida relevancia:

e O custo do financiamento para o consumidor ndo deve cair mais, dado o duration do
financiamento e estd hoje muito perto dos niveis atingidos em 2014-2015 quando a Selic
chegou a 7,5% a.a;

e 0O mercado de trabalho, e principalmente o crescimento da massa salarial é que leva a
demanda forte e sustentdvel, e nossa visdo neste front ainda é mais cautelosa, dada as
mudancas estruturais na economia e o fim do bénus demografico do pais;

e O ponto de partida hoje no setor é muito diferente do que no ciclo anterior, que durou
de 2005 a 2014. Os precos de partida sdo diferentes, o estoque de imdveis usados de
melhor qualidade é outro, e de novo a evolucdo demogréfica do pais mudou muito
rapido e para pior.

Em resumo, pode tudo ir na dire¢do que os investidores estdo antecipando, sempre pode. Mas
nao nos parece tdao ébvio assim.

Outro setor que nos chama a atengao é o de servigos financeiros. A quantidade de players e
recursos sendo direcionado para negdcios como meios de pagamento, plataformas de
distribuicdo de produtos e crédito para SMEs ou pessoa fisica é impressionante. E tudo isto num
contexto em que a renda disponivel evolui muito lentamente. Competicdo/oferta aumentando
muito, e demanda melhorando devagar.

Do lado politico, o pacote de medidas da reforma administrativa ficou para 2020. Parece sim
haver alguma boa vontade do Congresso e suas liderangas com parte razoavel do pacote. Vamos
ver se em ano eleitoral se consegue aprovar algo substancial.

De maneira geral as medidas que vem do time de economia continuam bem positivas, mas a
empolgacdo do investidor local é alta. Muita coisa sendo tomada a “face value”, sem considerar
as dificuldades normais do dia a dia, e na nossa leitura um contexto estrutural muito mais dificil
seja do lado externo seja no interno pela “profundidade do buraco” em que nos metemos.

Do lado politico foi um més calmo, mas continuamos sempre preocupados dado o perfil e
histérico do Poder Executivo.
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Visdo de Mercado

Forte fluxo de investidores locais esta determinando a dire¢do do mercado e quais papéis em
melhores performances. Neste contexto, investidores de maneira geral tem preferido sé olhar
para o “copo meio cheio”.

N3do temos como acertar até quando isto dura. O que temos visto a nivel das empresas é um
desempenho que nos parece muito menos empolgante, porém nao nos parece inteligente ficar
tentando nadar contra a maré.

Dado que nossa visao estrutural mudou pouco, e o preco dos ativos de maneira geral esta mais
caro, nossa visdo para o mercado continua de cautela.

Estratégia Long & Short

O resultado em Novembro dos nossos pares foi positiva. Dos 6 pares abertos ao longo do més,
5 foram ganhadores. Os destaques na ponta ganhadora foram: i) VALE3 x ITUB4; ii) VVAR3 x
MGLU3; iii) LREN3 x HGTX3.

Estratégia Direcional

A estratégia manteve-se ganhadora em Novembro, sempre com postura mais focada em
posi¢des oportunistas.

Posi¢cdes compradas e vendidas em PETR4 e ITUB4 foram o destaque positivo do més, mas
tivemos também o destaque negativo de uma perda que stopamos em BIDI11.

Estratégia Juros e Moedas

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

Atenciosamente,

Equipe 3R Investimentos

,t"prgggmg mgﬁmi@g ey 0 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 Regulagao do regulamento e do prospecto do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos. A rentabilidade divulgada n&o € liquida de impostos e
e Melhores 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 ponsequentemer]te, possiv_els variagdes no patriménio investido. Este fundo utlllza_ es_tr_até_glas com derlvagvos como parte |ntegr_ante de sua pol_l’tlca de
J investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Para avaliagdo da
performance de qualquer fundo de investimento, é recomendavel uma analise de periodo de, no minimo, 12 (doze) meses. A rentabilidade obtida no

. ———ee—— passado n&o representa garantia de rentabilidade futura.




