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Caracteristicas do Fundo

Objetivo do fundo

Proporcionar aos seus investidores ganhos
de capital em horizontes de longo prazo,
com foco em consisténcia, por meio

de uma gestdo ativa, agil e seguindo a

estratégia macro-trading.

Publico-alvo

Investidores em geral.

Data de inicio
30/abr/18

Aplicagdo inicial

RS 10.000
Movimentagdo minima
RS 5.000

Saldo minima

RS 5.000

Status
Aberto para captagdo

Taxa de Administragdo
2,00% ao ano

Taxa de Performance

20% s/ o que exceder o CDI

Tipo de cota

Fechamento

Cota de aplicagao

D+1

Cota de resgate

D+30 (corridos)
Liquidagdo dos resgates
D+1 da cotizagdo

Taxa de saida antecipada
5% (cotizagdo D+4)

Classificagdo CVM
Multimercado
Classificagdo Anbima
Multimercado Macro

CNPJ do fundo
29.762.329/0001-71
Dados bancarios

Banco Ital (341)
Ag. 8541 | ¢/c 37220-0

Gestor

MZK Asset Management
Administrador

Intrag DTVM
Custodiante

Itati Unibanco
Auditor
PricewaterhouseCoopers

Tributagio?

Longo Prazo

Contato - MZK Investimentos

R. Leopoldo Couto de Magalhdes Jr., n. 1098, ¢j 55

CEP: 04542-001 - S&o Paulo - SP - Brasil
+55 11 4780-0630

E-mail: contato@mzk.com.br

Site: mzk.com.br

Rentabilidade Mensal

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez Ano Acum.
2018 - - - - -0,84% 094% 0,09% -0,11% 0,28%  1,10% 0,72% 0,32% 2,51% 2,51%
col - - - - - 182% 16% - 60% 203% 145% 65% 60% 60%
2019 3,23% 0,46% -1,03% 0,59% 1,62% 2,38% 0,64% -0,94% 1,30% 8,48% 11,20%
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*Volatilidade anualizada de 3 meses

Resumo do Més

O MZK Dinamico apresentou resultado positivo em setembro equivalente a 1,30% (280% do CDI). No ano, o
fundo acumula alta de 8,48% (182% do CDI).

Vale destacar que o objetivo almejado pelo Fundo é a busca pela melhor relagdo “retorno ajustado ao ris-
co” (consisténcia). Em 12 meses, o MZK Dindmico acumula alta de 10,82% (172% do CDI) e registra um indice
de Sharpe equivalente a 1,02.

Embora o més tenha sido recheado de eventos que poderiam afetar negativamente os mercados locais e inter-
nacionais, o otimismo com as ativos domésticos prevaleceu. O destaque foi o desempenho da bolsa e dos ati-
vos pré-fixados.

A equipe de gestdo manteve a convicgdo mais favoravel para o mercado local, sendo implementada através
de posi¢des compradas em bolsa e vendidas nas taxas de juros. No caso dos juros, por meio de futuros pré-
fixados de curto e longo prazo, além de posicdo comprada em titulos longos indexados a inflagdo (NTN-B
2050).

No mercado de cambio, a visdo da equipe era favoravel ao Ddlar em detrimento do Real ao longo dos ulti-
mos meses. Entendemos que, ao analisar o par de moedas, devemos levar em consideragdo 3 fatores prepon-
derantes (na margem e de maneira relativa). Sdo eles: i) “Diferencial de taxa de juro” (juro do Brasil menos o
juro dos EUA), ii) “Termos de troca” (prego das exportagdes em relagdo ao prego das importagdes brasileiras),
e iii) “Diferencial de crescimento” (crescimento no Brasil versus o crescimento nos EUA).

Continuagdo pag. seguinte

(1) Taxa de administragdo igual a 2,00% ao ano, sendo composta por 1,80% a.a. do Feeder + 0,20% a.a. do Master. (2) O fundo perseguird o tratamento tributdrio dos

fundos de longo prazo. O rendimento serd tributado na fonte a aliquota de 15%, semestralmente, nos ultimos dias uteis dos meses de maio e novembro de cada ano, e deverdo ser tratados como antecipagéo do
imposto devido. No resgate serd aplicada a aliquota complementar, em fung¢éo do prazo da aplicagdo: 22,5% em aplicagdes com prazo de até 180 dias; 20% em aplicacbes com prazo de 181 dias até 360 dias;
17,5% em aplicagbes com prazo de 361 dias até 720 dias; e 15% em aplicagées com prazo acima de 720 dias.
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RESUMO DO MES (cont.)

Em linha com essa andlise, o Real foi desfavorecido em todos os 3
fatores nos ultimos meses e apresentou uma desvalorizagao signifi-
cativa frente ao Délar. No entanto, a partir de setembro, dado o
patamar de prego atingido, a intervengdo por parte do Banco Cen-
tral para conter o avanco do Délar e, em especial, a expectativa de
que o Brasil possa comegar a apresentar surpresas positivas de
crescimento no futuro, a equipe de gestdo entendeu que as posi-
¢Oes compradas em Real comegam a “fazer sentido”, mesmo que
ainda em carater mais tatico.

A maior atribuicdo de performance no més veio das estratégias

no mercado de juros, com as posigdes vendidas nas taxas (tanto
longas quanto curtas). Ganhos também com as posi¢des compra-
das em bolsa, via indice e através da carteira de agdes, com desta-
que para uma cesta de small caps.

Pelo lado negativo, as posi¢Oes taticas compradas em Real contra
o Ddlar e as protegdes (hedges) via a venda de S&P-500 trouxeram
perdas.

As demais posicGes em moedas como Euro, Libra, Peso mexicano
e a Rand sul-africano registraram desempenhos modestos, assim
como as estratégias envolvendo os mercados de cupom cambial.

MERCADO LOCAL

Em setembro houve uma nova reunido do Banco Central do Bra-
sil para decidir a taxa basica de juros. O Comité de Politica Moneta-
ria — Copom, cortou a Selic em 50 pontos percentuais, para 5,50%
ao ano. Apesar de amplamente antecipado pelo mercado, as proje-
¢Oes condicionais de inflagdo apresentadas no comunicado logo
apods a decisdo (em fungdo de determinadas taxas de cambio e
juros) trouxeram numeros abaixo da meta para 2020 em todos os
cendrios. A pior combinagdo de cambio e juros para a inflagdo, por
exemplo, apontou um IPCA de 3,8% em 2020, abaixo da meta de
4,0%. No dia seguinte ao anuncio, os juros com vencimentos no
curto prazo apresentaram fortes quedas, antecipando possiveis
novos cortes na taxa Selic.

Mas enquanto o mercado viu no comunicado uma perspectiva
benigna para a inflagdo, o BC deu a entender na ata divulgada na
semana seguinte que a inflagdo de 3,8% seria proxima a meta e

gue o risco externo pode limitar novos cortes de juros. Isso reduziu
0 animo do mercado em testar juros muito abaixo de 5%.

Com relagdo a atividade econémica, os dados divulgados ao lon-
go do més vieram acima do esperado. Contudo, as previsdes de
crescimento de PIB do terceiro trimestre seguem modestas, em
torno de 0,2%. Nos dados de emprego, o crescimento de salarios
segue modesto, freando qualquer pressdo inflacionaria a frente.
Neste cenario, juros recuaram, bolsa subiu, mas o real seguiu per-
dendo valor.

Em Brasilia, a discussdo em torno da CPMF encontrou o seu fim
com a demissdo do secretdrio Marcos Cintra. Assim, segue a indefi-
nigdo acerca da proposta da reforma tributdria. Ganha peso agora
as discussdes sobre a reforma administrativa e a redugdo das des-
pesas obrigatdrias.

MERCADO INTERNACIONAL

Apds algumas reunides surpreendendo o mercado, seja no co-
municado ou na conferéncia de imprensa poés-decisdo, o Comité de
Politica Monetaria (Fomc) do Banco Central dos EUA (Fed) ndo
gerou ruidos em sua decisdo de juros em setembro. O corte de 25
pontos percentuais e a promessa de mais cortes e/ou estimulos
vieram em linha com o esperado. Nesta reunido, dois membros
votaram pela manutengdo da taxa de juros, enquanto um preferia
um corte mais agressivo de 50 p.p. Entretanto, o consenso entre os
membros do Fomc é de que a economia americana segue em boa
forma, mas os riscos de desaceleragdo global, em fungdo da guerra
comercial, merecem atengdo.

De fato, os dados de atividade coincidentes seguem robustos.
Emprego segue crescendo, assim como o consumo. Entretanto,
alguns indicadores antecedentes, como a expectativa de investi-

mentos dos empresarios e a confianga do consumidor ja refletem
os medos de uma desaceleragdo econdmica a frente.

Na Europa, na reunido do Banco Central Europeu — ECB, o presi-
dente da instituicdo, Mario Draghi, ndo poderia ter deixado mais
claro que necessita de apoio para aquecer a economia e gerar infla-
¢do. A taxa de juros foi cortada, o programa de compra de ativos
foi reiniciado e ainda assim Draghi reforgou a importancia de auxi-
lio da politica fiscal, uma vez que a Europa chegou préximo dos
limites de utilizagdo da politica monetaria.

Na China, forte decep¢do com os dados de atividade. Era espera-
do que a economia reagisse no segundo e terceiro trimestres, mas
a guerra comercial segue derrubando o crescimento no pais.

Neste ambiente, onde apenas o crescimento americano se man-
tém, o ddlar seguiu valorizando.
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PERSPECTIVAS

No Brasil, apesar do comportamento totalmente oposto dos
juros nos meses de agosto se comparado a setembro, ndo houve
mudangas significativas nos fundamentos da economia. Os juros
subiram a reboque do cdmbio em agosto e retornaram em setem-
bro, mesmo com o real depreciando novamente. O repasse cambi-
al (pass-through) segue baixo no ambiente de crescimento fraco.

A importancia de Brasilia para os pregos dos ativos diminuiu, mas
ndo acabou. O Senado atrasou a votagao da Reforma da Previdén-
cia e o mercado sentiu (a0 menos momentaneamente) a posterga-
¢do. A reforma tributdria estd nos holofotes, mas seus ganhos de
produtividade serdo sentidos apenas no médio/longo prazo. Por
declaragdes recentes de membros do Governo, dentre eles o secre-
tario do Tesouro Nacional, Mansueto Almeida, o foco passou a ser
a reducdo e flexibilizagdo dos gastos obrigatoérios.

Sobre o cambio, citamos em nossa carta anterior que o ambiente
de desaceleragao global seria ruim para moedas de paises emer-
gentes nos proximos meses. No caso do real, mesmo considerando
os cortes de juros corrente e futuros, o movimento, a nosso ver, foi
exagerado. Um mix de pagamento de dividas no exterior por parte

de empresas brasileiras, incertezas sobre a cessdo onerosa e crise
na Argentina estdo influenciando o cambio e todos esses efeitos
tém prazo para acabar.

Na discussdo sobre qual ferramenta usar para mitigar a desacele-
racdo global, os EUA ainda tém poténcia monetaria a usar, mas
idealmente gostaria de salvar esta munigdo para uma eventual
proxima recessdo. Ja na Europa, anos de juros negativos recarrega-
ram as armas da politica fiscal, gerando altos superavits fiscais na
Alemanha. O pais ainda ndo tomou a iniciativa de aumentar seus
gastos — mas deveria. Os PMls (indices de gerentes de compras e
indicador antecedente de atividade) seguem em queda e a proba-
bilidade de recessdo no pais é crescente.

Sobre a guerra comercial, o presidente americano, Donald
Trump, adiou até meados de outubro a decisdo sobre o aumento
de tarifas. Caso as noticias sejam boas, os pregos dos ativos podem
subir rapidamente. No entanto, a volta do crescimento econdmico
ird demorar a aparecer dado todo o efeito disruptivo que os atritos
geraram sobre a cadeia produtiva global.

ATIVOS - FECHAMENTO SETEMBRO/2019

Prego - Taxa
CDI -

Variacao Variacao W\ EV P
no més no ano no més
0,5% 4,7% - -
0,3% 7,3% 4,06 4,19
-58 bp -241 bp 4,95% 5,58%
-53 bp -248 bp 6,05% 6,66%
-40 bp -241 bp 7,00% 7,47%
-57 bp -204 bp 2,18% 2,81%
-23 bp -141 bp 3,55% 3,82%
3,6% 19,2% 99.681 105.319
1,7% 18,7% 2.906 3.010

Este documento foi produzido pela MZK Investimentos (“MZK”) com objetivo meramente informativo e néo se caracteriza como oferta ou solicitagdo de investimento ou desinvestimento em
titulos e valores mobilidrios. Apesar do cuidado utilizado na obtengdo e no manuseio das informagées apresentadas, a MZK néo se responsabiliza pela publicagéo acidental de informagdes
incorretas e por decisées de investimento tomadas com base nas informagées contidas neste documento, as quais podem inclusive ser modificadas sem a comunicagdo prévia. A MZK néo
assume qualquer compromisso de publicar atualizagBes e/ou revisdes dessas previsées. Os fundos de investimento podem utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de sua
politica de investimento, sendo que tais estratégias 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 dos fundos. Ainda que o gestor mantenha sistema de gerenciamento de riscos, ndo hd garantia de
completa eliminagdo da possibilidade de perdas para o fundo de investimento e para o investidor. Ao aplicar seus recursos, é recomendado ao investidor a leitura cuidadosa do prospecto, da
ldmina e do regulamento em sua totalidade. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor
de Crédito. A rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada jd é liquida das taxas de administragdo, de
performance e dos demais custos pertinentes aos fundos. A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos.. Informagées rel ativas aos hordrios, valo-

res mdximos e minimos, prazo de caréncia, converséo e liquidagéo para movimentagdes, taxas de administragcdo, performance, entrada e saida cabiveis
aos fundos, tratamento tributdrio perseguido, utilizagdo de derivativos, aquisi¢do de ativos negociados no exterior, entre outras informagdes poderéo ser
obtidas em documentos especificos tais como: Prospectos, Ldminas e Tabela resumo referente as caracteristicas gerais dos fundos, ou através do site ‘
www.mzk.com.br
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