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Carta do Gestor — Junho 2024

Prezado Investidor,

O 3R Genus Hedge FIM (GH) rendeu +0,74% (93,49% do CDI) em junho. No ano acumula rentabilidade de
3,46% (66,26% do CDI).

Os ativos de risco voltaram a ter performance positiva em junho (S&P +3,47%, Nasdaq 100 +5,96% e EEM
+2,62%). O destaque negativo do més veio da Europa, em reagdo a surpreendente convocagao de eleigdes
para escolher um novo Congresso na Franca (DAX -1,42% e CAC -6,42%). Nos EUA as acOes de tecnologia
ligadas a IA continuaram sendo o grande destaque, impulsionadas por dados do mercado de trabalho e de
atividade de maneira geral mais mornos, e de inflacgdo em linha com o esperado, que levaram a uma leve
gueda no rendimento dos treasuries de 10 anos.

O lbovespa apresentou a primeira metade do més bem negativa, influenciado por preocupac¢des com a
questdo fiscal, inflacdo e juros para frente. A curva de juros por aqui teve forte movimento para cima. Mesmo
assim, o Ibovespa conseguiu se recuperar na parte final do més, e terminou junho levemente positivo (IBOV
+1,48% e SMALL -0,39%).

Nas commodities tivemos o petréleo em alta +5,87% (Brent) e o minério de ferro caindo -9,37%.

02 reftf Volatilidade
% Inicio
(desde inicio)
| GENUSHEDGE | 0,74% 3,46% 816% | 9569% |  207% | 80,65MM |
\ %CDI \ 93,49% \ 66,26% \ 69,76% | 159,26% | | |
| col | 079% | 522% | 11,69% | 60,08% | | |
Ref:28/06/2024

Cendrio Macro Global

Dados de atividade nos EUA seguem vindo mistos, algumas vezes fracos/desacelerando e outra vezes
“resilientes”. Por outro lado, os problemas no setor de imdveis para escritdrios seguem muito relevantes, o
nivel de perdas de quem comprou imdvel a relativamente pouco tempo atras é surpreendente, inclusive em
imoveis dentro de Manhattan. E ja comegam a aparecer sinais negativos no setor residencial de multi-family.

No final do més tivemos o primeiro debate entre os candidatos a presidéncia, com clara vantagem para
Trump. Mesmo com as sinalizagGes ruins em relagdo a economia em um possivel segundo mandato de
Trump, claramente despreocupado da questdo fiscal, provavelmente implementando novas barreiras
tarifarias a importacgdo e colocando limitagGes ao processo imigratdrio (estes dois ultimos fatores tendem a
pressionar inflacdo a frente), o mercado financeiro parece ver “positivamente” o seu favoritismo.
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Na Europa, os dados de atividade continuam vindo razoaveis, reforgando a impressao de que o pior em
termos de crescimento econ6mico pode ter ficado para tras. Temos que observar nas préximas semanas o
resultado das eleicdes ao Congresso na Franga, e suas possiveis consequéncias econémicas.

E na China os dados de atividade continuam de maneira geral fracos.

Cendrio Macro Brasil

A perspectiva do lado fiscal ndo mudou. Receitas crescem forte, em grande parte em funcdo de receitas ndo
recorrentes, mas despesas recorrentes crescendo ainda mais rapido. Em julho teremos uma nova atualizacdo
trimestral do orcamento o que deveria forcar o governo a implementar um contingenciamento de parcela
dos gastos previstos a frente.

Talvez o destague do més tenha sido a presenca constante do presidente do pais em entrevistas,
verbalizando falta de disposicdo de implementar corte de gastos estruturais e relevantes, intencao de tentar
fechar a conta pelo lado da receita atacando desoneracées, e vontade de ter um Banco Central “mais amigo”
ajudando com juros mais baixos.

As projegdes de inflagdo do mercado continuam subindo, e caso o cambio se mantenha nos patamares atuais
poderemos ver novas revisdes para cima.

Os dados de atividade ao longo do més foram razodveis, mostrando uma economia resiliente. E o mercado
de trabalho também parece ainda relativamente forte.

Visdo de Mercado

Na “superficie” dd a impressdao de que a economia americana vai bem, a inflacdo desacelera, emprego
continua saudavel e consumo em nivel razodvel. A “musica continua tocando” e a maioria danca
tranquilamente ao redor das cadeiras.

Mas “abaixo da linha d’agua” muita coisa acontece, e muita coisa ruim. O setor de imdveis de escritérios esta
em franca implosao, e aos poucos esta tendéncia ruim parece chegar no setor residencial também. Como ja
escrevemos algumas vezes, acreditamos que existem muitos problemas fora do radar de dividas privadas
(que tomaram bastante do share dos bancos no negécio de crédito nos ultimos anos) e private equity (muito
investimento marcado no valor errado e muita alavancagem que vai gerar problemas).

No ultimo més o mercado de trabalho mostrou uma clara reversdao de tendéncia. Investidores de maneira
geral preferem acreditar numa “acomodacgdo suave”. Importante notar que os dados positivos vistos por
muitos meses tinham muito do emprego ligado a governo e trabalho temporario. A algum tempo temos
falado que o mercado de trabalho nos parece menos sauddvel do que muitos acreditam, e temos a impressao
de que a piora pode ser maior do que se antecipa.



N7
EAY )

r’\\

3R Genus Hedge FIM

INVESTIMEMTOS

Nos chama a aten¢do também os comentdrios dos gestores de empresas de consumo nos EUA deixando clara
a dificuldade nas vendas, necessidade de muita promogao.

N3o nos parece descartado que em algum momento nos proximos trimestres as empresas tenham que
repensar a velocidade de investimentos em Al em funcdo da dificuldade de monetizacdo. Serd que o
consumidor tem capacidade de “pagar esta conta”? Além disto, temos a impressdo que tem muita empresa
gastando em “google/instagram adds/nuvem” recursos que ndo possui, que sdo simplesmente fruto do
impulso monetdrio e fiscal absurdo dos ultimos anos.

Existe também o que para nds é a “falacia do ganho de produtividade impulsionado por Al”. O cdlculo de
produtividade sempre foi feito pela divisao do PIB por horas trabalhadas pela forca de trabalho. O
problema é que historicamente o nimero do PIB ndo era impulsionado de maneira tao relevante por agao
do governo ou dos bancos centrais, ou seja, por tanta divida.

Hoje a realidade é outra, na nossa opinido, o crescimento do PIB tem grande influéncia nos EUA devido a
forte expansao fiscal. Vemos de maneira geral os economistas estimando o impacto desta expansao fiscal
a algo préximo de 1/3 do crescimento do PIB. Temos uma percepcio diferente, e se o governo americano
tentar zerar o déficit primario por exemplo, a probabilidade de produzir uma recessao nos parece bem
alta.

E ai nao teremos mais este crescimento de “produtividade” de papel. Obviamente que a IA vai gerar ganhos
de produtividade em setores especificos, em atividades repetitivas e que possam ser aprimoradas com
base em dados histéricos. Isto vale muito para atividades/setores que disponham de ampla e confiavel
base de dados, e em que o futuro tenha forte tendéncia a repetir o passado.

Veremos com certeza muitos gestores de empresas atribuindo resultados “milagrosos” ao IA. E sempre
assim quando aparece algo novo, uma nova tecnologia. Vamos ver analises atribuindo crescimento mais
acelerado para aquelas empresas que implementaram intensivamente IA, de novo, sempre acontece isto.
E em algum momento mais a frente talvez se veja que parte disto nao tinha muita correlagao realmente
com IA.

Em resumo, a probabilidade da economia americana acabar sucumbindo a uma quantidade de divida
explosiva, precos de ativos excessivamente altos e uma massa de consumidores que ndao consegue seguir
gastando no mesmo ritmo nos parece muito alta.

Esta demorando mais do que se esperava, mas aos poucos 0s custos mais elevados do capital vdo pesar
sobre empresas e individuos, a medida que tenha que renovar dividas contraidas a custos muito baixos
durante a crise do COVID.

E se realmente tivermos uma recessao o problema fiscal americano vai se provar ainda mais grave, e a
solucdo sera ainda mais dolorosa. Recessdo e muita divida sdo duas coisas que nao combinam nem um
pouco.

Caso se confirme o favoritismo de Trump o cendrio ndo melhora, talvez até seja pior. A primeira rea¢do dos
ativos de risco, principalmente bolsa, parece ser positiva a uma possivel vitéria dele. Mas quando analisamos
as perspectivas para a economia como um todo, sobram razdes para uma visdo bem mais cautelosa.
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Aparentemente ndo existe preocupacdo com a questdo fiscal. A imposicao de tarifas sobre produtos
importados e restricdes a imigracdo podem gerar mais inflacdo, e menor competitividade da industria por Ia.

Se ndo bastasse isto, a surpresa politica na Franca pode ser nova fonte de instabilidade. E a geopolitica no
mundo continua para la de complexa e sujeita a acidentes de percurso relevantes.

Aqui no Brasil ndo tivemos fatos relevantes novos. Os discursos e entrevistas do presidente s6 tornaram
explicitos uma visdo das coisas que estava clara nas entrelinhas de tudo o que foi feito até agora.

Hoje o que temos entre investidores e gestores de empresas é uma duvida sobre o quanto sdo sé ruidos ou
0 quanto existe uma disposicdo para “dobrar a aposta” na formula “gastos publicos recorrentes crescentes,
estado impulsionador do crescimento, financiado por receitas ndo recorrentes e mais impostos”, esperando
também alguma ajuda do Banco Central a partir de Jan/25.

Nés ndo temos uma resposta convicta para esta duvida, mas os sinais que vimos nas ultimas semanas, seja
nas informacGes “publicas” ou em interagdes com quem tem mais proximidade do centro de poder, nos

,

levam a acreditar que cendrio de “dobrar a aposta” é sim possivel.

N3o estamos posicionados ou apostando nisto de maneira significativa ainda. Mas também ndo nos parece
claro que os ativos exageraram no pessimismo sob uma perspectiva de médio-prazo.

Muitos comparam o endividamento do Brasil com outros paises ao redor do mundo, tentando concluir que
no relativo ndo estamos numa posi¢do tdo ruim (divida bruta do governo em relagdo ao PIB do Brasil ndo
é a mais alta quando comparada a EUA, Japao e Franga por exemplo). Ndo concordamos com esta
relativacao, o Brasil tem divida alta sem uma perspectiva clara de estabilizagdao, uma base de arrecadagao
ja muito alta (total de arrecadag¢do de impostos como proporgdo do PIB), e crescimento econémico baixo.
E ndo temos um Banco Central capaz de ajudar via compra de divida do governo e emissdo de moeda
(solugdo esta que é insustentavel a médio e longo prazo na nossa leitura, mas no curto prazo pode tornar
a gestdo da divida possivel, como tem ocorrido na Europa, EUA e Japdo).

Por outro lado, temos alguns pontos positivos: 1) ativos brasileiros ja precificam bem melhor do que outros
mercados este cenario global que nos parece muito ruim; 2) queda de juros nos EUA se ocorrer uma
recessao € positiva para ativos brasileiros; 3) a piora macro por aqui torna a eleicao de 2026 talvez mais
incerta do que que se pensava a 6 meses atras, e uma mudang¢a de comando provavelmente seria muito
positiva; 4) as empresas brasileiras continuam se ajustando para um cenario macro mais dificil, buscando
eficiéncia.

A quantidade de empresas com bons negdcios, divida controlada e/ou baixa, e perspectivas razoaveis é
maior hoje do que a 6 ou 12 meses atras sim. Mas se o0 macro continuar a piorar na margem, os ativos
podem ficar no mesmo valuation atual por muito tempo ou ainda mais baratos.

Se os juros nos EUA cair em fun¢ao da desaceleragao, mas sem uma recessao, poderemos sim ter um
“respiro” no preco dos ativos de risco aqui. Nds acreditamos que os juros la vao cair, mas junto com isto
teremos um cendrio recessivo, e muitos problemas no mercado de crédito. Neste contexto, ainda nao
parece 6bvio tomar grandes riscos por aqui.
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Continuamos com exposic¢do de risco reduzida, muito taticos e/ou com apostas muito especificas que ndo
necessariamente dependam do macro.

Estratégias 3R Genus Hedge FIM

Estratégia Long & Short: Durante o més, tivemos 8 pares; 5 ganhadores e 3 perdedores. A estratégia como
um todo foi vencedora no periodo. O destaque positivo foi um par intrasetorial do setor de Pulp and Paper.
O destaque negativo foi um par intersetorial comprado em Transportation.

Estratégia Direcional: A estratégia foi neutra no més. O destaque positivo foi na estratégia comprado em
opcoes de venda (PUT) em alguns papeis especificos.

Estratégia Juros e Moedas: A estratégia foi vencedora no periodo. No més, tivemos uma posicdo na curva
que foi zerada no meio do més, sendo uma trava de 2 pontas na curva de juros futuros em alguns vértices
em que vimos distorgoes.

Atenciosamente,

Equipe 3R Investimentos

Autorregulacio As informagdes contidas nesse material séo de carater exclusivamente informativo. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador do

fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos - FGC. E recomendada a leitura cuidadosa da
ANBIMA lamina de informagdes essenciais, se houver, e o regulamento antes do investidor aplicar seus recursos. A rentabilidade divulgada néo € liquida de impostos
e de eventual taxa de saida. Os investidores devem estar preparados para aceitar os riscos inerentes aos diversos mercados em que os fundos atuam e,
consequentemente, possiveis variagdes no patriménio investido. Este fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de
investimento. Tais estratégias, da forma como séo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Para avaliagdo da
performance de qualquer fundo de investimento, é recomendavel uma anélise de periodo de, no minimo, 12 (doze) meses. A rentabilidade obtida no passado
nao representa garantia de rentabilidade futura.

Gestdo de Recursos




