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Carta do Gestor — Fevereiro 2025

Prezado Investidor,

O 3R Genus Hedge FIM (GH) rendeu +0,88% (89,03% do CDI) em fevereiro. Nos ultimos 12 meses acumulou
rentabilidade de 7,38% (66,33% do CDI).

Fevereiro foi um més negativo para os ativos de risco (S&P -1,42%, Nasdaq 100 -3,97%, DAX +3,77% e EEM
+1,15%). O otimismo com o novo governo nos EUA comega a ser questionado diante de muitos anuncios
polémicos e que fazem pouco sentido do ponto de vista econdmico no contexto atual.

O Brasil, por razées distintas, ndo escapou deste ajuste nos precos de ativos de risco. As sinaliza¢Ges ruins do
governo em relagdo a politica econdmica, como no caso de uma nova liberagao de saldo do FGTS, e do lado
politico uma aparente guinada a esquerda com a nomeacao de Gleisi Hoffmann para um cargo no governo,
impactaram no humor do investidor (IBOV -2,64% e SMALL -3,87%).

Nas commodities tivemos o petréleo em forte queda -4,66% (Brent) e o minério de ferro subindo +5,23%.

| GENUSHEDGE |  0,88% 1,89% 7,38% 106,17% 2,00% 43,55 MM
\ %CDI \ 89,03% \ 94,30% \ 66,33% \ 147,33% \ \ |
| col 0,99% 2,00% 11,12% 72,06%
Ref:31/01/2025

Cendrio Macro Global

Os dados de mercado de trabalho e atividade nos EUA continuam mostrando uma economia resiliente aos
juros altos. A curva futura dos treasuries teve leve queda no més em funcdo dos temores de maior
desacelera¢do da atividade econémica a frente.

Aos poucos o mercado tem alguma visibilidade da agenda econ6mica do governo Trump, apesar de ndo
existir uma comunicagdo mais organizada, que junte todos os objetivos e mostre uma coordenagdo e
coeréncia.

Segue sendo um governo mais mididtico. Mais uma vez tivemos anuncio de tarifas para México, Canada e
China, que pouco depois foram ao menos parcialmente postergadas.

Na China os dados seguem no geral mostrando uma economia com atividade fraca e problemas estruturais
relevantes, mas parte dos dados recentes parecem “menos ruins” do que na segunda metade de 2024.
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Cendrio Macro Brasil

Os dados de atividade de fevereiro foram mistos, mas com alguns dados mais positivos do que em janeiro.
Todos os indicadores de confianga pioraram, a curva de juros segue em patamares muito elevados.

Durante o més o governo anunciou novas medidas para incentivar a demanda, como liberacdo adicional de
saldo de FGTS e acesso a crédito para empregados do setor privado a custos mais baixos.

No final do més foi anunciada a nomeacao de Gleisi Hoffmann para uma posicdo na estrutura do governo,
que foi interpretada como mais um movimento para a esquerda do governo e potencialmente de sua politica
econdmica.

Visdo de Mercado

O foco todo continua sendo os EUA. A medida que o governo Trump evolui, temos um pouco mais de
visibilidade de quais serdo as medidas tomadas, suas consequéncias e as prioridades do governo de uma
maneira geral.

Além de ser um governo bem midiatico, Trump ja deixou claro que aceita passar por periodo de noticias e
dados econ6micos ruins no curto prazo para buscar objetivos de médio e longo prazo que considera
prioritarios, como a tentativa de “reindustrializacdo” do pais. Ndo parece que vai recuar no primeiro sinal
ruim, e se confirmado isto é muito relevante.

O nivel de incerteza criado pelo vai e volta de andncios/decisGes ja parece afetar a economia real e a
confianga de empresarios e da populagao.

O “plano de governo do lado econdmico” comunicado pelo secretdrio do tesouro, cujos objetivos seriam
reduzir o déficit fiscal para 3%, crescimento de longo prazo do PIB de 3% e aumento da produgdo doméstica
de petréleo em 3 milhGes de barris por dia, parece ambicioso demais e pouco realista considerando as
medidas anunciadas até o momento.

As tarifas sobre importagdes de outros paises devem sim gerar mais inflagdo ao menos no curto prazo, e
junto com a questao imigratdria pode ter um efeito em precos mais prolongado. Trump pode recuar ou adiar
uma ou outra tarifa, mas nos parece claro que vamos ter tarifas mais altas em varios tipos de produtos,
ele parece convencido de que precisa fazer isto e que faz sentido do ponto de vista econdmico.

Os EUA ndo crescem em média de 3% ha algum tempo.

E a visibilidade do lado fiscal € muito baixa. O déficit nominal esta perto de 6% hoje. Ndo se sabe quanto se
conseguird de queda de despesas com os cortes que estdo sendo anunciados pelo “DOGE”. E se a economia
desacelerar de maneira mais acentuada, teremos impacto em arrecadagao.

A economia americana é muito alavancada no preco dos ativos, das a¢des e do setor imobilidrio. Tanto do
lado de arrecadagdo de impostos, na percepc¢do de riqueza e na maneira como se vé a alavancagem financeira
das pessoas e de empresas *(e dos fundos de private equity). Uma desaceleracdo maior pode mostrar
problemas pouco visiveis até a pouco.
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O mercado de trabalho se mostrou muito resiliente a alta dos juros, mas grande parte dos empregos gerados
estavam no setor de educacdo e saude, tipicamente ligados a governo. A duvida aqui é o efeito das diretrizes
do novo governo e o impacto de tudo o que o DOGE tem anunciado.

Finalmente, o estilo confrontador, “agressivo” e que n3o gosta de ser contrariado/confrontado de Trump
pode cobrar um preco alto mais adiante, e fica a ddvida como reagird em momentos mais dificeis que vao
aparecer a frente.

Tentando resumir, continuamos acreditando que a economia la deve desacelerar fortemente, e varias
problemas que vinham sendo negligenciados vao ficar mais visiveis, principalmente do lado de
alavancagem/divida.

O que querem fazer em termos de ajuste, reduzindo a participacao do estado na economia para que seja
ocupado pela iniciativa privada, faz todo o sentido e é 6timo a longo prazo. Mas dada a relevancia que o
impulso fiscal teve nos ultimos anos por |3, este ajuste é muito doloroso, e na nossa visdao ocorre num
momento em que a economia se encontra menos sdlida do que parece tanto do lado de atividade, mas
principalmente do lado de alavancagem financeira. Além disto, fazer isto ao mesmo tempo em que faz
varios movimentos no minimo ambiciosos do lado geopolitico, parece uma aposta “all-in” que combina
bem com Trump e Musk, mas que como toda a aposta “all-in” traz muito risco e pode gerar muita dor ao
menos ho curto-prazo, e se der errado pode ser muito custoso.

Alguns membros do governo e/ou pessoas proximas também comentam que desta vez ndo teremos a
repeticdo da tal “FED PUT”...ou “Trump PUT”, movimento em que o governo e/ou FED “salvam”
investidores apds uma corregdo de pregos iniciais. Isto tem ocorrido sempre desde a crise de 2008, e do
nosso ponto de vista tem sido dos piores erros cometidos. Se realmente nao fizerem desta vez sera muito
saudavel a longo prazo, mas também tende a ter impactos bem mais fortes do que o mercado hoje precifica
no curto-prazo no prego dos ativos.

Para o Brasil uma desaceleragdao maior dos EUA pode ser bom ja que poderemos ter juros ao menos um
pouco mais baixos por I3, e algum fluxo de investimentos para o pais. Resta saber quais ideias ruins o
governo federal aqui vai conseguir implementar, o grau de dano que podem causar e se irao funcionar do
ponto de vista politico eleitoral ou tornar ainda pior a competitividade do Lula.

Apesar de muitos bons argumentos racionais que existem para acreditarmos na maior probabilidade de
uma mudanca de comando nas elei¢cdes de 2026, politica ndo é necessariamente racionalidade, tem muita
coisa para acontecer no mundo e os 18 meses até a elei¢do sdo equivalentes a uns 10 anos de um pais
“normal”. Podemos estar realmente perto de um ponto de inflexao, mas o caminho é volatil e arriscado.
Por hora vamos continuar navegando com cautela.

Atenciosamente,

Equipe 3R Investimentos
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Autorregulacio As informagGes contidas nesse material s&o de carater exclusivamente informativo. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador do
A N B ' M A fundo, do gestor da carteira, dg qualquer mecanismo de seguro ou, amd_a, do f_undo ggrantldor de créditos - FGC. E recom_endada a leitura 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
ndo representa garantia de rentabilidade futura.

Gestdo de Recursos




