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Carta do Gestor — Maio 2024

Prezado Investidor,

O 3R Genus Hedge FIM (GH) rendeu +0,30% (35,66% do CDI) em maio. No ano acumula rentabilidade de
2,70% (61,45% do CDI).

Depois de um més com performance negativa, vindo de 5 meses seguidos de alta, os ativos de risco voltaram
a ter performance positiva em maio (S&P +4,8%, Nasdaq 100 +6,88%, DAX +3,16% e EEM +1,95%). O destaque
de novo foram as empresas de tecnologia nos US, com especial atencdo para as acdes da Nvidia.

O forte resultado da Nvidia e queda na taxa de juros dos treasuries de longo prazo impulsionaram o preco de
ativos de risco.

Repetindo abril o Ibovespa caiu, mesmo com alguma queda nos juros americanos, refletindo o forte
movimento para cima na curva de juros por aqui apds a mudanca de discurso do presidente do BC e a divisdo
na votacdo do COPOM. Além disto, fundos locais continuam tendo muito resgate e investidores estrangeiros
tiveram saida liquida novamente. A queda das a¢des mais ligadas a economia local desta fez foi parecida com
o Ibovespa como um todo (IBOV -3,04% e SMALL -3,38%).

Nas commodities tivemos o petréleo em baixa -7,10% (Brent) e o minério de ferro subindo +5,96%.

02 reftf Volatilidade
% Inicio it
(desde inicio)
GENUS HEDGE 0,30% 2,70% 7,96% | 9426% |  207% | 9540MM |
\ %CDI \ 35,66% \ 61,45% \ 66,28% | 16022% | | |
| col | 083% | 440% | 12,01% | 5883% | | |
Ref:31/05/2024

Cendrio Macro Global

O destaque do més nos EUA foram sinais de fraqueza na ponta do consumidor americano, que fizeram a
curva de juros por |3 cair por boa parte do més, fechando perto de 20 bps abaixo do final de abril. Também
comegam a aparecer sinais de arrefecimento no mercado de trabalho. Dados de confian¢a do consumidor
também vieram piores do que o esperado.

Na Europa, os dados de atividade continuam a surpreender positivamente, o pior em termos de crescimento
econdémico pode ter ficado para tras.

Na China foram anunciadas novas medidas de contencdo do problema no setor imobilidrio residencial, que
gerou algum animo inicialmente. No entanto, os dados da economia real continuam fracos.
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Cendrio Macro Brasil

Dados fiscais continuam a mostrar receitas crescendo, principalmente com ajuda de receitas ndo recorrentes,
mas despesas crescendo até mais. O governo corre para anunciar novas medidas extraordinarias, e o setor
empresarial vai ao congresso para tentar barrar medidas que os atingem.

A mudanca de discurso do presidente do Banco Central foi sem duvida o grande destaque do més, produziu
movimento relevante para cima nas expectativas para juros futuros. E depois disto tivemos o ruido pela
divisdo na votacdo do COPOM.

As projecOes de inflacdo para 2025 continuam subindo.

Os dados de mercado de trabalho e atividade de maneira geral continuam bem positivos. A questao parece
ser “até quando” dada a perspectiva tdo ruim macro e o movimento na taxa de juros futuros. Os ultimos
dados do mercado de crédito j4 mostraram o que pode ser uma perda de impeto da recuperacdo que se
desenhava.

Visdo de Mercado

Os ativos de risco no Brasil perderam a janela de oportunidade que parecia se desenhar com uma queda
acentuada nos juros locais que impulsionaria o apetite a risco do investidor e levaria a uma melhora na
atividade econOmica. A piora na percep¢do em relagdo aos riscos locais, mas principalmente a piora na
perspectiva de juros nos EUA abortou esta esperada melhora.

Pelo menos até o final do ano os juros aqui vao ficar provavelmente muito perto da estabilidade, isto vai
impactar atividade econ6mica e aumentar o risco de crédito.

Nos EUA a demanda do consumidor parece ja mostrar um esgotamento, provavelmente consequéncia da
forte queda de excesso de poupanca, impacto da inflagdo na capacidade de compra e dividas financeiras a
custos elevados.

Os dados de mercado de trabalho mostraram algum arrefecimento, mas nao sdo tao ruins. Impressao que
temos olhando os dados é que a populagdo americana trabalha mais, muitos com mais de um emprego,
para conseguir pagar suas contas e dividas. Talvez o dado de emprego demore mais para mostrar esta
desaceleragao.

Se no comeg¢o do més, com os dados mais fracos de demanda, investidores comegaram a se preocupar com
um possivel cenario de recessao, dados positivos do setor de servigos recentes e os dados do mercado de
trabalho razodveis trouxeram de volta a narrativa do soft-landing.

Chama também a atengdo na economia americana os problemas no mercado imobiliario, principalmente
no mercado de escritdrios, onde todo dia praticamente vemos a realizagao de prejuizos muito relevantes
de credores que financiaram compradores. Mas ja aparecem alguns sinais de problema no mercado
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residencial. Os prejuizos desta vez parecem estar mais na mao de investidores e fundos de private equity
do que nos bancos, mas de qualquer maneira podemos ver uma destruicao de riqueza relevante aqui.
Quanto mais tempo os juros permanecerem elevados, maior a probabilidade de problemas |3 fora.

Por ultimo, mesmo ndo conseguindo ter seguran¢a em relacdo ao resultado das elei¢gdes americanas, as
perspectivas para 2025 nao sdo boas. Caso Trump seja o vencedor, podem trazer ainda mais incertezas e
problemas, com tarifas em importagoes e bloqueio de imigragdo levando a maior inflagao, e déficit publico
e divida crescente.

Na China, apesar dos antincios de suporte ao setor imobilidrio, as perspectivas nos parecem ainda bem
ruins. A industria voltada para exportagdao junto com o setor de servigos da sustentagdo a algum
crescimento, mas fica a duvida até quando esta maquina exportadora vai ter mercados abertos.

Continuamos acreditando muito pouco provavel que os EUA escapem de uma recessdo, a economia e as
pessoas vao sucumbir ao excesso de dividas. E a contracao que pode ser mais severa em fungao
exatamente deste excesso de dividas tanto do governo como da populagdo, um quadro geopolitico
complexo e muito diferente do que vimos nas ultimas décadas e o mundo como um todo crescendo muito
pouco ou nada. O mercado de crédito privado nos EUA pode trazer muitas surpresas ruins se isto se
confirmar.

Mas como citamos na carta anterior, ainda podemos ter um momento positivo para ativos de risco, se a
inflagdo por |4 ceder mais rapido antes que fique claro um momento recessivo mais agudo.

Dado o ajuste de prego dos ativos brasileiros, até acreditamos que deveriam sofrer menos do que ativos nos
EUA no evento de uma recessdo por la. Mas ndo é um momento positivo, e talvez os ativos aqui continuem
muito baratos por mais tempo.

De maneira geral decidimos reduzir ainda mais a exposicdo em ativos “menos ébvios” e/ou a¢des menos
liguidas, mesmo sabendo que estdvamos em empresas que estdo bem-posicionadas, entregando a
performance operacional dentro do esperado e com boas perspectivas. Migramos para posi¢cdes em ativos
mais liquidos e que nos parecem “mais 6bvios” e que estdao também em valuations atrativos.

Estratégias 3R Genus Hedge FIM

Estratégia Long & Short: Durante o més, tivemos 8 pares e 1 basket; 4 ganhadores e 5 perdedores. A
estratégia como um todo foi perdedora no periodo. O destaque positivo foi um par intrasetorial do setor de
Metals & Mining. O destaque negativo foi um par intersetorial comprado em Capital Goods.

Estratégia Direcional: A estratégia foi vencedora no més. O destaque positivo foi na estratégia com opgdes
de venda (PUT) em alguns papeis especificos.

Estratégia Juros e Moedas: A estratégia foi vencedora no periodo. No més, continuamos com uma posi¢ao
na curva, sendo uma trava de 2 pontas na curva de juros futuros em alguns vértices em que vimos distor¢oes.
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Atenciosamente,

Equipe 3R Investimentos

Autorregulacio As informagdes contidas nesse material s&o de carater exclusivamente informativo. Fundos de inves’timento nao contam com garantia do administrador do
ANBIMA fynqo, do gestor da~carte|ra, dt_e gualquer mecanismo de seguro ou, amda, do f_undo ggrantldor de créditos - FGC. E recom_endada a Ifz|tu;q cu_ldados_a da

lamina de informagdes essenciais, se houver, e o regulamento antes do investidor aplicar seus recursos. A rentabilidade divulgada néo é 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.

Gestao de Recursos




