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CENARIO

Ofundoterminouomésdejunhocomretornode2,30%.
Os 4 principais livros tiveram resultado positivo.

Mantemos nossas posicoes vendidas no dolar nor-
te-americano, compradas em agoes de tecnologia e
aplicadas em juros de paises mais avangados no ci-
clo econdmico. No livro de commodities, reduzimos a
posicao vendida em café e aumentamos as posicoes
vendidas em soja e petroleo.

Nos paragrafos abaixo detalharemos um caso de in-
vestimento que deve ganhar mais espag¢o no fundo
nos proximos meses: Colémbia.

A conjuntura atual se assemelha muito a do Brasil de
2015-16: governo de esquerda impopular, considera-
vel probabilidade de troca de governo, desequilibrio
fiscal crescente e elevado prémio de risco nos ativos
locais. A realizagcdo de um cenério positivo, marca-
do pela eleigao de um governo de centro-direita com
uma agenda mais fiscalista, deve gerar uma com-
pressao importante dos prémios de risco.

CDS 5y

—— Média Brasil, Chile, México e Peru
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Colombia: Desequilibrio fiscal,
elevado prémio de risco e eleigées

Desde que assumiu a presidénciaem agosto de 2022,
Gustavo Petro vem implementando uma agenda po-
pulista marcada pela maior presenca do estado na
economia, crescimento substancial das transferén-
cias de renda e medidas econOmicas que reduzem a
produtividade e o crescimento potencial.

Houve uma deterioracao fiscal importante, com o
gasto total do Governo Central passando de 21 para
24% do PIB entre 2022 e 2024, muito influenciado
pelo aumento dos gastos com pensdes e saude. A
Colémbia encerrou o ano de 2024 com déficit nomi-
nalem7,1% do PIB. E a falta de disposicac em promo-
ver um ajuste fiscal culminou na suspensao da regra
fiscal, 0 que na pratica permite uma politica fiscal
muito mais frouxa nos proximos anos.

As agéncias de riscos reagiram e reduziram as notas
de crédito da Coldmbia e os ativos se depreciaram
de forma significativa, passando a embutir um pré-
mio de risco fiscal significativo.

Colémbia
Bond 10y Yield - Swap 10y Yield
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Apesar do populismo fiscal e do desempenho econé-
mico satisfatorio, com taxa de desemprego nas mini-
mas historicas e inflacao cadente, a aprovacao do go-
verno Petro segue baixa para padrdes histoéricos e nao
€ compativel com uma vitoria nas eleicdes de 2026.
De fato, os candidatos do governo vém apresentando
baixa intencao de votos nas pesquisas eleitorais. Além
disso, os temas mais relevantes para os eleitores tém
sido a saude e asegurancga publica, assuntos nos quais
0 governo Petro tem sido mal avaliado.

Esse conjunto de fatores idiossincréaticos, associados
a uma percepgao de que 0s governos incumbentes
tém tido muita dificuldade em se reeleger na Ameérica
Latina, apontam para uma elevada probabilidade de
mudangca para um governo de centro-direita nas elei-
coes de maio de 2026.

Deumaformageral, oscandidatosde oposicaotémde-
monstrado uma sensibilidade ao tema fiscal. O ajuste
necessario para estabilizar a divida publica é da ordem
de 2,5% do PIB, o qual é factivel de ser implementado
através da combinacao de: i)aumento de impostos, ja
que a carga tributaria é baixa quando comparada com
a média dos emergentes (27% vs média de Latam de
31% do PIB); ii) cortes de gastos e menor reajuste do
salario minimo; e iii) uma agenda mais fiscalista que
deve reduzir as despesas com juros.
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0 alinhamento de bons fundamentos externos, ja
que o deéficit em conta corrente esta baixo e sendo
totalmente financiado pelo FDI, com a eleigao de um
governo com maior disposicao a promover um ajuste
fiscal relevante deve produzir uma compressao im-
portante do prémio de risco dos ativos colombianos.

Colébmbia
Conta Corrente - SA, % PIB
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H& muitos riscos envolvidos, ja que a elei¢do ainda
esta muito distante, ndo ha clareza sobre quem serao
os candidatos e o governo pode tomar medidas para
tentar incrementar a sua popularidade. No entanto,
acreditamos que o prémio embutido nos ativos co-
lombianos ja justifica uma alocacgao de capital, a qual
deve serincrementada ao longo dos préximos meses.

POSICOES

Moedas

Seguimos com posi¢gées compradas no iene japonés,
no délar de Hong Kong e no dolar australiano contra
o ddlar norte-americano. Zeramos as posicoes
compradas na lira turca e no euro e as posicoes
vendidas no renminbi chinés e no franco suicgo.

Bolsa

Seguimos comprados na bolsa norte-americana

e na bolsa chinesa. Zeramos a posicao comprada
na bolsa da Coréia do Sul e adicionamos posigao

comprada na bolsa do Brasil.

Commodities

Mantivemos as posi¢oes vendidas em café,
na soja, No zinco e petroéleo e as posicoes
compradas em ouro e gas natural.

Juros
Seguimos com posicoes aplicadas nos EUA, no México
e no Brasil. Adicionamos posicao aplicada no Canada.
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ALOCACAO
POR FATOR DE RISCO

*Minimo, Médio e Maximo ao longo do més

VaR 1d; 95% (% do PL)
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COMMODITIES MOEDAS BOLSA RENDA FIXA TOTAL
ATRIBUICAO
DE PERFORMANCE
K10 FIO JUNIZ5 2025 12M 24M 60M DESDE INiCIO

Juros 0,53% 3,24% 6,56% 0,15% 13,37% 26,37%
Moedas 0.11% 1,12% 2,83% 2,38% 9,86% 5,16%
Bolsa 0,89% 2,38% 2,M% 4,63% 32,78% 40,53%
Commodities 0,14% 2,23% 3,26% 10,27% 36,87% 59,22%
Caixa e Custos -0,46% -2,37% -3,98% -1NM% -34,87% -54,23%
CDI 1,10% 6,41% 12,13% 25,24% 58,01% 77.10%
Performance

do Fundo 2,30% 13,02% 2350% 3556% 116,01% 154,16 %
%CDI 209,54% 203,16% 193,80% 140,91%  200,00% 199,96 %
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