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CARTA DO GESTOR NO 5 - FEVEREIRO DE 2020

Caros(as) investidores(as),

Nesta carta, abordaremos nossa visdao de cenario internacional e local,
tentando explicar nossa opinido sobre os efeitos e consequéncias do
coronavirus (Covid-19). Como de costume, falaremos ao final sobre o
posicionamento do nosso fundo ACE Capital FIC FIM (por meio do ACE Capital
Master FIM) ao longo de fevereiro e como o portfélio do fundo esta construido
neste inicio de marco.

1- Cenario

Internacional

O ano de 2020 comegou com a perspectiva de recuperagcdo da atividade
econdmica global em fung¢ao dos estimulos monetarios providos pelos Bancos
Centrais ao redor do mundo e pela diminuicdo da incerteza em relagao a
guerra comercial apds a assinatura da “Fase 1" entre EUA e China.

Este cenario sofreu o primeiro abalo com o aparecimento da epidemia do
coronavirus (Covid-19) na China durante a segunda metade de janeiro, que
vamos chamar de “estagio 1". Para tentar conter a epidemia, o governo chinés
estendeu o feriado do Ano Novo Lunar e adiou ainda mais a reabertura de
empresas consideradas “ndo-essenciais’, principalmente na provincia de
Hubei, epicentro da epidemia. Inicialmente, esperava-se que tais medidas
teriam impacto concentrado na atividade do primeiro trimestre da China,
com repercussoes apenas moderadas sobre o resto do mundo. Neste cenario,
veriamos alguma destruicdo de PIB no 1T20, mas uma rapida retomada nos
trimestres subsequentes, voltando a tendéncia de crescimento anterior.

Entretanto, a partir do dia 20 de fevereiro entramos no que vamos chamar de
‘estagio 2", quando mais casos comecaram a aparecer fora da China -
inicialmente na Coréia do Sul e, posteriormente, na Italia, se espalhando pelo
resto da Europa. Neste novo estdgio da epidemia o potencial impacto
negativo sobre a economia global € muito maior, principalmente se os paises
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ocidentais tiverem que tomar as mesmas medidas extremas que foram
tomadas na China para conter o virus, quarentenas e paralisacdo de atividades
‘nao-essenciais”. Além do impacto direto sobre o setor de servicos (menos
viagens, idas a restaurantes, cinemas etc), mesmo as regides ainda nao
afetadas pelo virus podem sofrer por meio da interrupgao das cadeias de
produgao.

Adicionalmente, a piora dos ativos financeiros gerou um aperto significativo
das condig¢des financeiras, o que tera impacto sobre os dados de atividade.
Apenas para ilustrar, entre 20/fev e o final do més, a queda de valor de
mercado das bolsas globais foi superior a USS 8 trilhdes. A incerteza sobre o
real impacto da epidemia e a queda das bolsas também impactam a
confianga dos agentes econdmicos, gerando mais um efeito contracionista
sobre a atividade.

Ainda nao se pode dizer onde sera o “fundo do pog¢o’, mas esperamos que
tanto a politica monetdria quanto a fiscal sejam utilizadas pelos paises que
possuem espaco para tentar amenizar os efeitos deste choque exdgeno sobre
o crescimento global - os sinais recentes foram bem fortes nessa direcdo. No
dia 28/fev o Banco Central americano ja indicou ao menos um corte de 25bp
na reunido do dia 18/mar, com grande chance de uma atuacdo mais agressiva
(até mesmo um corte em reunido extraordinaria nao € descartavel). O banco
central chinés também ja esta atuando, tendo cortado ja em fevereiro. O
mercado ja precifica cortes na Australia e Canada em suas préoximas reunides,
ambas na primeira semana de margco. Em resumo, um novo ciclo de
afrouxamento monetério liderado pelas economias desenvolvidas terd inicio
e devera ser seguido por algumas economias emergentes.

Do lado fiscal, seria muito positivo um estimulo da Alemanha. E o pais que
Mais tem espaco fiscal e ja vinha mostrando dados de atividade muito fracos
mesmo antes do impacto negativo do coronavirus. E esses dados ruins de
atividade na Alemanha devem se agravar diante o avanco do Covid-19 na
Europa e possiveis problemas de cadeia de producdo por conta das
paralisagcdes na China.

Em meio a tantas incertezas, uma das poucas coisas que nos parece clara é
gue o nivel de liquidez global nos préoximos meses serd maior do que hoje.
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Brasil

Apesar do nosso cenario construtivo para a economia Brasileira, temos grande
convicgado de que a nossa maior vulnerabilidade no momento € o ritmo muito
lento da recuperacao do crescimento econémico. E isso ja era valido antes do
acirramento das preocupagdes dos impactos do Covid-19, ou seja, mesmo em
um cenario internacional menos conturbado do que o atual.

De maneira muito simples, nosso principal diagndstico € que a rapida e
intensa saida do setor publico em todas as suas esferas (Governo Central,
parafiscal, Estados e Municipios) diante do colapso das finangas publicas,
deixou um vacuo de demanda, que tem sido ocupada pelo setor privado,
porém de maneira lenta e aguém do necessario para uma reducao mais
rapida da elevada ociosidade existente, sobretudo no mercado de trabalho.

Em janeiro, haviamos feito uma revisao para baixo da nossa projecao de PIB
2020 de 2,4% para 2,1%, apenas incorporando indicadores domeésticos piores
do que o esperado, sobretudo, mas nao somente, os relacionados a atividade
industrial (nada relacionado ao coronavirus). Mas a excecao da evolugao do
consumo das familias, todos os outros componentes do PIB pela 6tica da
demanda estao muito fracos (investimento, governo e setor externo). Ainda é
cedo para quantificar de maneira precisa o real impacto do Covid-19 sobre a
atividade local, mas é seguro afirmar que nosso ndmero para o crescimento
do PIB de 2020 possui um claro viés de baixa.

Adicionalmente, avaliadvamos (e seguimos com a mesma opinido) que o
cenario de inflacdo continuaria muito benigno, em razdo da elevada
ociosidade existente na economia brasileira. Os dois ultimos IPCAs divulgados
mostram uma intensa desaceleracdao de todas as medidas de inflagcao
subjacentes (difusao, servicos e nucleos), com as medidas de nucleos rodando
abaixo de 3,0%.

Destacamos na carta de janeiro que tinhamos uma opinido diferente do BCB
com relagdo ao balanco de riscos para inflagdo nos proximos trimestres -
avalidvamos que os riscos eram assimeétricos para um cenario alternativo de
recuperagdo mais lenta e inflagao abaixo da meta para 2021, e ndo o contrario.
Essa era nossa avaliagao ainda antes do recrudescimento do Covid-19 e
acreditamos que os novos desenvolvimentos so vieram se somar as nossas
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preocupacdes, de modo que temos ainda mais convicgcao de que 0s riscos
apontam de maneira bastante intensa para um cenario de menos
crescimento e menos inflagao.

Pensamos no efeito do coronavirus sobre o cenario doméstico com base em
4 canais principais de transmissao.

Primeiro, e mais importante, € a piora significativa das condigcdes financeiras
locais (ver grafico abaixo). Nosso indicador de condi¢gdes financeiras, que
guarda uma importante correlacao com o PIB, tem mostrado uma rapida
deterioracao, voltando para niveis observados em maio e junho de 2019.

Brasil - indice de Condicdes Financeiras
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Nota. Quanto maior o indicador, mais frouxas as condigdes financeiras e, portanto, mais estimulativas. Elaboracdo: ACE Capital.

Segundo, o aumento da incerteza, com possivel diminui¢cdo da confianga dos
agentes, postergando decisdes de consumo e, sobretudo, investimentos.

Terceiro, reducao da demanda externa (que ja era fraca), como consequéncia
de uma atividade global ainda mais fraca na primeira metade do ano.

Quarto, é o efeito da interrupgao da “cadeia de suprimento global” em razao
da paralizagcao de parte da atividade manufatureira na China. Ou seja, € a
possibilidade de faltar pecas e componentes para a produgao local de bens.
Ja ha noticias de falta de pecas para a industria automobilistica e de
componentes para eletroeletrénicos. Embora seja um efeito transitdrio, pode
impactar de maneira significativa a atividade de curto prazo.
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Apesar de algum risco de aumentos pontuais de preco de bens relacionados
a interrupcao de suprimento de pegas e componentes, acreditamos que a
combinagado dos 3 outros efeitos sao bem mais significativos e com uma
tendéncia desinflacionaria no médio prazo.

Em resumo, encaramos as consequéncias econdémicas do Covid-19 como
sendo negativas para a recuperacao da atividade, que ja vinha decepcionando,
e com resultados desinflacionarios.

Com relagao a resposta das autoridades econdmicas locais, acreditamos que
o principal a ser evitado é uma desorganizagao das expectativas dos agentes
econdmicos, na linha de evitar deterioragcao adicional da confianga, além de
tentar atenuar o aperto em curso das condicdes financeiras.

Na nossa opinido, isso exigiria um esforco maior de estabilizacdo da taxa de
cambio e a continuidade do ciclo de afrouxamento monetario. E, € claro, nesse
ambiente ainda mais desafiador, torna-se ainda mais urgente acelerar a
agenda de reformas. Marco do saneamento, PEC emergencial, reforma
tributaria, independéncia do BC, privatizacdo da Eletrobras sdo pautas
bastante necessarias e factiveis para 2020.

2- Posicionamento

O portfélio do fundo ao longo de fevereiro permaneceu comprado em bolsa
local (seguindo a mesma estratégia dos meses anteriores de maior exposicao
as acdes de empresas locais), comprado em dodlar (vendido no real) como
protecao, e com uma posicao adicional aplicada em juros locais (sobretudo
nominal), conforme os dados de atividade decepcionaram e os de inflacdao
apontaram para uma desaceleracao significativa do IPCA em 2020. O fundo
também operou de maneira mais ativa ao longo do més no mercado de
cupom cambial, com posicdes aplicadas, concentradas na parte curta da
curva.

Em ativos globais, o fundo ficou comprado em S&P 500 (bolsa americana) e
aplicado na US Treasury de 10 anos (posicao do livro de “valor relativo”).
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O portfélio do fundo funcionou de maneira muito eficiente até sexta-feira
(21/fev), véspera do nosso feriado de Carnaval. Mas quando ficou mais evidente
0 aumento de casos de Covid-19 fora da China (o que chamamos de “estagio
2"), houve uma reacao muito forte das bolsas globais a partir de segunda-feira,
dia 24/fev, com uma sequéncia de quedas bruscas, com destaque para o
principal indice da bolsa norte-americana, o S&P 500 (essa queda observada
de 12,76% do S&P em apenas 7 dias foi uma das mais rapidas da historia). E
em decorréncia do feriado do Carnaval, os mercados locais ficaram fechados
nos dias 24 e 25, so reabrindo as 13:00 do dia 26. Ou seja, a reagao dos ativos
locais na quarta-feira de cinzas foi o equivalente ao efeito cumulativo de 3 dias
muito ruins |a fora.

Ativo Jan-20 Feb-20 Variagdo

MSCI Brazil 2193 1.899 -13,4%
MSC| EM 1.062 1.006 -5,3%
MSCI World 2.342 2.141 -8,6%
S&P 500 3226 2.954 -8,4%
Ibovespa 113.761 104.172 -8,4%
DXY 97,4 98,1 0,8%

MSCI| EM Currencies| 1647 1.622 1,5%
USDBRL 4,28 4,47 4,4%

DI Jan 21 4,38 4,10 -0,28

DIl Jan 23 5,52 524 -0,28

Dl Jan 25 6,21 6,14 -0,07

Dl Jan 27 6,60 6,63 0,03
US Treasury 2y 1,31 0,91 -0,40
US Treasury 10y 1,51 1,15 -0,36
NTNB-45 3,56 3,58 0,02

Fonte: Bloomberg. Elaboracdo: ACE Capital

Acreditamos que antes de sermos gestores de portfdlios, somos,
primordialmente, gestores de risco. Portanto, na quarta-feira de cinzas
reduzimos, na medida do possivel, nossas posicdes compradas em acdes, de
modo a enquadrar nosso risco perante a nova realidade de volatilidade dos
mercados. Também zeramos a posicao de valor relativo comprada no S&P e
aplicada na US Treasury 10 anos. E o que chamamos de “baixar a vela” de modo
a nos permitir seguir navegando por essas aguas bem mais turbulentas.
Trabalhamos no sentido de reequilibrar o risco do fundo.
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Qual é a nossa avaliagao prospectiva?

1- PIB Clobal deve entrar em uma espécie de “recessdo técnica” no 1T e 2T
desse ano.

2- Mercado esta encarando (corretamente) que o efeito liquido do choque do
coronavirus sera uma queda significativa de demanda, sobretudo por servigos,
a despeito das interrupgdes na cadeia de suprimento global (oferta).

3- Os principais bancos centrais do mundo desenvolvido, liderados pelo FED,
0 banco central norte-americano, ja se manifestaram em direcao a mais
expansdao monetaria como forma de atenuar os efeitos do Covid-19 sobre a
atividade econdmica. O PBOC, banco central chinés, ja adotou varias medidas
de estimulo. Serd iniciado um novo (e amplo) ciclo de expansao de liquidez
em escala global.

4- E bastante provavel que os paises com espaco para expansio fiscal fardo
alguma acdo em breve. Alemanha € o principal pais a ser monitorado.

5- A resultante sobre moedas €& mais dificil de prever. Desde o
recrudescimento da crise, o USD se enfragueceu com relagao as moedas
desenvolvidas. A depender da intensidade de atuagao do FED, é possivel que
as moedas de paises emergentes também fiquem menos pressionadas, a
despeito do aumento da aversdo ao risco. Temos discutido internamente
sobre a possibilidade de interrupg¢ao do USD forte de maneira mais ampla.

6- Diante da forte queda das bolsas nos ultimos dias de fevereiro, varias agcoes
parecem baratas, mas devem ser ativos bem volateis até termos uma ideia
mais clara do estrago sobre atividade econdmica. O mercado vai ficar sem
bussola por algum tempo, com os indicadores de atividade e resultados de
empresas bastante comprometidos.

7- Nesse cenario, o mercado de tendéncia parece ser o de juros, como ja vem
ocorrendo com os juros dos paises desenvolvidos. E possivel que a proxima
etapa seja o fechamento de juros nos paises emergentes, se de fato o USD
parar de se fortalecer e ficar mais de lado.

8- A pressao do mercado sobre o Banco Central do Brasil continuara
aumentando. A curva de juros local ja embute chance bastante significativa
de corte da Selic na reunido de 18/marco. Na nossa opinido, a estratégia étima
de resposta do BCB a crise deveria ser a combinacao de (i) uma atuagao mais
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incisiva e contundente para “estabilizar” o BRL, usufruindo do beneficio de ter
disponivel aproximadamente USS 330 bilhdes de reservas liquidas; e (ii) seguir
cortando a Selic.

Posicionamento atual. O fundo estd com posicdes um pouco menores € mais
simples/liquidas. A ideia é ter um portfélio mais simplificado de modo a ter
agilidade para encarar esse periodo de maior volatilidade, ficando de olho nas
oportunidades que estao surgindo.

Seguimos comprados em ac¢des locais, mas com uma pPosicao Maior em
indice e menor em papéis/acdes (mantivemos os papéis que temos mais
convicgao no medio prazo). Por prego e acreditando na resposta coordenada
das autoridades, adicionamos uma pequena posi¢cao direcional comprada no
S&P.

Estamos aplicados em juros locais (hominal e real), acreditando que o mais
provavel é a continuidade da queda da Selic.

Temos trabalhado de maneira bastante tatica no cambio. Avaliamos que o BC
continuara intervindo caso o BRL se deprecie.

Ha uma perspectiva pior e mais incerta para a atividade global, mas
diferentemente de episodios anteriores em que houve uma queda téo brusca
das bolsas globais, ndo ha um problema com o sistema financeiro. Isso atenua
mMuito a duracao e extensao da atual crise.
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Fundo: ACE Capital FIC FIM

Objetivo: o fundo tem como objetivo, mediante a aplicacdo preponderante
em cotas do Fundo Master, atingir rentabilidade acima do CDI, buscando
oportunidades em taxas de juros, moedas, renda variavel e derivativos diversos,
tanto no mercado local quanto internacional, observada a politica de
investimento do Fundo.

Caracteristicas:

. Tipo Anbima: Multimercados Livre

. Data de Inicio: 30/09/2019

. Publico Alvo: Investidores em Geral

. Taxa de Administracao: 2% a.a. com o Fundo Master (max. de 2,20% a.a.)
. Taxa de Performance: 20% sobre o que exceder o CDI

° Minimo para aplicaco Inicial*: RS 10/20 mil

. Minimo para Aplicacdo Adicional e Resgate: RS 5 mil

. Saldo Minimo: RS 10 mil
. Cotizacao de Aplicagdes: D+0

. Cotizagao de Resgate: D+30, com liquidacao no dia util seguinte
o Classificacao Tributaria: Longo Prazo

. Administrador: Intrag DTVM

o Custodiante: Itau Unibanco

. Auditor: PWC

* RS 10 mil para distribui¢do por conta e ordem e RS 20 mil para os demais casos.

Autorregulacao

ANBIMA

Adesao Provisoria
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As informag@es contidas nessa apresentagéo tém carater meramente informativo e estdo sujeitas a mudanga sem qualquer tipo de notificagdo prévia. Este documento
ndo constitui uma oferta de servigo pela ACE Capital e é para uso exclusivo de seu destinatario, ndo devendo ser utilizado para quaisquer outros fins. A ACE Capital
utiliza informagBes de fontes que acredita serem confidveis, mas n&o se responsabiliza pela exatiddo de quaisquer das informagdes assim obtidas e utilizadas neste
documento, as quais ndo foram independentemente verificadas. Além disso, as informagdes e expectativas sob o cendrio da economia brasileira e global foram
analisadas até a data de envio deste material, sendo que eventuais fatores econdmicos futuros podem nédo ter sido previstos e, consequentemente, considerados
para esta andlise fornecida pela ACE Capital. Fundos de investimento que utilizam estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimentos
podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagdo
do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo, caso o fundo de investimento adote estratégia com derivativos para fins de alavancagem.
As informagGes constantes nesta apresentagdo estdo em consondncia com os Regulamentos, Formulérios de Referéncia, se houver, Ldmina de Informagbes
Essenciais, se houver, porém ndo os substituem. Para avaliagdo da performance de quaisquer fundos de investimentos, é recomendavel uma andlise de periodo de,
no minimo, 12 (doze) meses. Os fundos de investimento multimercados com renda variével e os fundos de investimento em agdes podem estar expostos a
significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Fundos de investimento ndo contam com garantia da ACE Capital, do
administrador, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos (FGC). Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do
Regulamento, de eventual Ldmina de Informagdes Essenciais, se houver, e do Formulario de Informagdes Complementares, se houver, dos fundos de investimento
em que deseja aplicar. A rentabilidade obtida no passado n&o representa garantia de resultados futuros. Este documento ndo constitui uma opinido ou recomendagéo,
legal ou de qualquer outra natureza, por parte da ACE Capital, e ndo leva em consideragdo a situagéo particular de qualquer investidor. A utilizagdo das informagdes
aqui contidas se dara exclusivamente por conta e risco de seu usudrio. Antes de tomar qualquer decisdo acerca de seus investimentos, a ACE Capital recomenda ao
interessado que consulte seu préprio consultor legal.
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