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Objetivo do fundo
Proporcionar aos seus investidores ganhos
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O MZK Dinamico apresentou resultado de -0,83% em fevereiro e acumula alta de 4,24% em 12 me-
ses.

Conforme comentamos na carta anterior, iniciamos fevereiro com posi¢des otimistas, suportadas
pelo cendrio de manutenc¢do/expansdo dos estimulos fiscais e monetarios no mundo desenvolvido e
pelo alinhamento politico local. Esse alinhamento se deu entre o Executivo e o Legislativo criando
condi¢Ges para que as reformas, em especial as que atacam o problema fiscal, sejam encaminhadas.

Em nossa visdo, esse cenario se materializou e impulsionou os mercados na primeira metade do
més. No entanto, dois movimentos ganharam protagonismo a partir de meados de fevereiro: i) ex-
pectativa de reflacdo nos EUA (crescimento com inflagdo), gerando especulagGes quanto a antecipa-
¢do da retirada dos estimulos e levando a alta na curva de juros americana e; ii) ruidos politicos em
funcdo do anuncio da troca da presidéncia da Petrobras, conduzido de maneira tempestiva pelo Pre-
sidente Bolsonaro. Ambos os movimentos levaram a fortes correces nos precos dos ativos de risco,
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RESUMO DO MES (cont.)

em especial, nas bolsas, com destaque para as agdes da Petrobras, que fecharam o més com queda de 17% (na contramao
do petrdleo, que subiu 18% no periodo) e que representam aproximadamente 10% da composigdo do Ibovespa.

A Equipe de gestdo permanece otimista, acredita na manutenc¢do dos estimulos, reforcado/confirmado pelo Fed, e vé nas
ultimas sinalizagGes politicas locais avangos significativos que vao na dire¢cdo de corrigir a trajetdria fiscal de médio e longo
prazo, com a PEC Emergencial que deve ser votada no inicio de margo. Este cenario é refletido no portfélio através, princi-
palmente, de estratégias compradas nas bolsas (Brasil e mundo) e nas moedas, com destaque para o Real.

As perdas registradas pelo fundo no més foram concentradas nas posi¢des compradas na bolsa local. J& as posi¢des nos
indices de a¢des dos EUA e de mercados emergentes acumularam ganhos.

No mercado de juros, mesmo com a componente de trading intensificada, as estratégias carregadas tiveram um viés de
venda das taxas, tentando capturar distor¢des pontuais na precificagdo dos vencimentos de médio-prazo. Com a alta expres-
siva de toda da curva de juros, a atribuicdo de performance foi negativa no periodo.

No cambio, a exposicdo diversificada em uma cesta moedas, com viés vendido no Délar americano, foi importante e con-
tribuiu positivamente (posicoes em ZAR, MXN, NOK, EUR e AUD). No entanto, a exposicdo comprada em Real contra o Ddlar
foi relevante ao longo do més e, dada a desvalorizagdo da moeda brasileira, o fundo registrou perdas.

Destaque positivo para as estratégias envolvendo o mercado de commodities, com ganhos por meio da compra de ouro,
petrdleo e outras commodities metalicas.

Por fim, o fundo acumulou ganhos com o book sistematico de prémio de risco alternativo, com destaque para as estraté-
gias em renda variavel.

MERCADO LOCAL

Em linha com o observado em janeiro, houve um agravamento substancial da pandemia de Covid-19 no Brasil em feverei-
ro. A média mével de 7 dias de novos casos alcangou niveis historicamente altos, enquanto o nimero de novas mortes che-
gou a maxima desde o inicio da pandemia, com o total de vitimas ultrapassando 250 mil ébitos no pais. Como resultado,
cerca de 15 estados brasileiros registraram taxa de ocupac¢do nas UTls acima de 80%, o que forgou alguns governos estadu-
ais a imporem novas medidas de restricdo visando a frear esse quadro, como foi o caso de Sdo Paulo, Distrito Federal, Bahia,
Parand, Rio Grande do Sul, entre outros. Somado a piora da pandemia, observou-se um avango lento na campanha de vaci-
nagdo nacional, com apenas 3% da populagdo tendo recebido a primeira dose do imunizante ao final de fevereiro. Pelo lado
positivo, o governo federal concluiu a compra de mais doses e insumos para a fabricagdo das vacinas, em paralelo a flexibili-
zacdo da Anvisa para aprovagdo de outros imunizantes, sendo o mais recente o da Pfizer/BioNTech.

Pelo lado da politica, o primeiro més dos presidentes dos poderes legislativos, deputado Arthur Lira (PP/AL) e senador
Rodrigo Pacheco (DEM/MG), mostrou-se positivo para a viabilizagdo das reformas propostas pela equipe econdmica. Entre
os pontos de maior relevancia, destacam-se a aprovagao da Autonomia do Banco Central e o inicio da tramitagdo para votar
o substitutivo da PEC Emergencial, redigido pelo senador Marcio Bittar (MDB/AC), cuja votagdo esta prevista para acontecer
na primeira semana de margo. A PEC veio acompanhada da renovag¢do do auxilio emergencial, com indicacdo do presidente
Bolsonaro de que devera ter duracgdo de 4 meses e valor de RS 250 reais por parcela.

Enquanto isso, no Executivo, o evento de destaque no més foi a interferéncia do presidente da republica na Petrobras,
gue culminou no anuncio da troca antecipada no comando da maior estatal do pais. Apds se incomodar com os ajustes nos
precos do combustivel, o presidente Jair Bolsonaro agiu de maneira tempestiva e demitiu o entdo presidente Roberto Cas-
tello Branco do comando da petroleira, indicando para o cargo o militar Joaquim Silva e Luna, hoje presidente da usina de
Itaipu. Apesar do relacionamento entre ambos ja estar desgastado, especialmente pela postura de Castello Branco apds efe-
tivar os reajustes, a maneira pela qual a decisdo foi comunicada gerou grande ruido no mercado financeiro. A incerteza ocor-
re especialmente em decorréncia do receio de que o presidente Bolsonaro venha a impor medidas populistas visando as
eleicdes de 2022.
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MERCADO LOCAL (cont.)

No plano dos dados econ6micos, o IPCA-15 de fevereiro registrou alta de 0,48%, maior nimero para o més desde 2017, e
no acumulado de 12 meses apresentou elevagdo de 4,57%. A abertura do indicador mostra que, apesar de ter havido evolu-
¢do amena na parte de servigos, os bens industriais seguem pressionados, em fung¢do principalmente da valorizagdo das
commodities e depreciacdo da taxa de cambio. A expectativa dos economistas é que a inflagdo possa superar a meta em
2021 e force o Banco Central a iniciar o ciclo de alta/normalizagdo da taxa Selic antes do que vinha sinalizando em suas co-
municagGes. Com relagdo aos dados de atividade, os indices de confianga de servigos (ICS) e da industria (ICl) calculados pela
FGV tiveram a segunda queda consecutiva. O ICS caiu 2,3 pontos e apresentou queda em 9 dos 13 segmentos pesquisados,
enquanto o ICl recuou 3,4 pontos, chegando ao menor patamar desde setembro de 2020. Por outro lado, o indice de confi-
anga do consumidor (ICC) teve alta de 2,2 pontos em fevereiro, apds quatro meses de perdas consecutivas.

MERCADO INTERNACIONAL

As restricGes impostas em alguns paises em fungdo da segunda onda de Covid-19 parecem ter tido alta eficacia para a re-
ducdo dos novos casos e 6bitos. No Reino Unido, por exemplo, as ocorréncias cairam 78% desde o inicio do lockdown, anun-
ciado em janeiro, ao passo que as hospitalizagdes seguem em queda nos EUA, onde o nivel de novos casos encontra-se pro-
ximos aos observados em outubro de 2020. Vale mencionar que a vacinagao em paises desenvolvidos segue evoluindo em
ritmo acelerado, com Israel tendo imunizado aproximadamente metade de sua populagdo, acompanhado por Reino Unido e
EUA que vacinaram cerca de 30% e 20%, respectivamente.

Nos EUA, a Camara dos Deputados aprovou o pacote de estimulos, avaliado em USS 1,9 tri, proposto pelo presidente Joe
Biden para combater os efeitos da pandemia e prestar suporte a economia. O projeto prevé novos vouchers para america-
nos, recursos para aquisi¢do de vacinas, auxilios a governos estaduais e municipais, beneficios para desempregados, entre
outros. A proposta seguiu para avaliacdo do Senado. No entanto, o reajuste do salario-minimo n3do deverd fazer parte do
texto final, uma vez que parlamentares do Senado indicaram que este tema nao poderia ser votado como parte do processo
de reconciliagdo do orgamento.

Ainda em solo americano, um dos principais eventos do més foi a alta expressiva nas taxas de juros de médio e longo pra-
zo (treasuries), resultando em um movimento forte de sell-off (venda) nas principais bolsas ao redor do mundo. A taxa de 10
anos, por exemplo, chegou a bater 1,54%, apds iniciar fevereiro em 1,08%. O aumento nas taxas veio em linha com uma
gueda abrupta no pedido por auxilio desemprego, possivel indicativo de normalizagdo do mercado de trabalho dos EUA. O
reflexo desse cendrio foi um aumento do temor entre investidores de que a inflagdo americana possa surpreender este ano,
obrigando o Banco Central americano (Fed) a subir juros antes do previsto. Ainda assim, o presidente da instituicdo, Jerome
Powell, demonstrou novamente uma postura mais dove (estimulativa), ao indicar que ndo pretende alterar o rumo da politi-
ca monetdrio em fungdo do ocorrido e reforgando que as condi¢Ges econémicas estdo longe das metas.

Na Zona do Euro, o ex-presidente do Banco Central europeu (ECB), Mario Draghi, aceitou o convite feito pelo presidente
da Itdlia e se tornou o novo primeiro-ministro do pais. Draghi, apelidado de “super Mario”, € um dos mais respeitados eco-
nomistas italianos, e chegou ao cargo com um ambicioso programa de reformas, tendo como meta primaria acelerar a cam-
panha de vacinacdo italiana. Em paralelo, apds a reunido do G-20 que ocorreu na uUltima sexta-feira do més, Christine Lagar-
de, presidente do ECB, reiterou que as condi¢des fiscais e monetarias permanecerao “acomodaticias” e que devem trabalhar
lado a lado.

No plano dos dados econdmicos, os numeros de atividade da China referentes a janeiro tiveram leve desaceleragao. Os
PMils de industria e de servigos registraram queda, mas permanecem em niveis expansionistas. Enquanto isso, a Zona do
Euro continua a demonstrar indicios de recuperagdo, puxada pelo setor industrial. O PMI industrial do bloco subiu para 57,7
pontos, maior nivel em 3 anos, ao passo que o indicador de servicos recuou para 44,7 pontos, reflexo ainda das medidas de
distanciamento impostas recentemente nos paises europeus. A expectativa, contudo, é que a recente flexibilizacdo de circu-
lagdo nos paises europeus, acompanhada da vacinagdo, contribuam para uma continua alta na atividade.
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PERSPECTIVAS

Chegamos em fevereiro com cerca de 98 paises tendo iniciado o processo de vacinagdo contra a Covid-19. Apesar de de-
monstrarem diminui¢cdo no ritmo de vacinagdo em fevereiro frente a janeiro, a previsao é que haja maior aceleragdo daqui
para frente, em especial nos paises desenvolvidos. Além do desenvolvimento e aprovac¢do de novas vacinas, como a da John-
son & Johnson, Covaxin e Novavax, as principais farmacéuticas divulgaram atualiza¢gdes de seus planos de produgdo, com
cronogramas para o desenvolvimento de imunizantes para novas variantes do virus. No caso brasileiro, espera-se que a re-
cente aquisicdo de insumos e imunizantes de diferentes produtores faga o programa nacional de vacinacdo deslan-
char. Apesar de o pais ter ampla rede de postos de vacinagdo, pesquisas realizadas apontaram que existem gargalos de in-
fraestrutura que prejudicam as condigdes para vacinar, a exemplo de geladeiras sem boas condig¢des, salas inadequadas e
auséncia de acesso a internet e de itens basicos de higiene nos estabelecimentos.

Quanto a politica brasileira, apds um més conturbado em fevereiro, as atengdes estardo voltadas para o que ird prevale-
cer: a agenda de reformas econGmicas e a proatividade dos parlamentares do Congresso Nacional ou novos indicios de mai-
or populismo e descalabro fiscal. Neste sentido, a votagdo do substitutivo da PEC Emergencial é de fundamental importan-
cia. Nossa leitura é que o texto traz beneficios muito importantes de médio e longo prazo para as contas publicas do pais,
contemplando gatilhos para travar novos gastos em ambito federal, em fungao de suas despesas primadrias, e estadual e mu-
nicipal em fungdo das receitas correntes de cada instancia.

No ambito internacional, o encontro de banqueiros centrais ao final de fevereiro no evento virtual do G-20 reforgou o
cendrio de manutengdo de condigdes monetdrias frouxas nos paises desenvolvidos e ampla liquidez global, pano de fundo
extremamente positivo para ativos de risco. Apesar do recente receio com indicios de reflagdo, em especial nos EUA, o que
se espera é que a atuagdo dos BCs para normalizagdo das taxas de juros demore a acontecer e deva estar diretamente relaci-
onada ao sucesso da vacinagdo e retomada ampla da atividade e emprego.

Por fim, em meados de margo, ocorrera a segunda reunido do ano do Comité de Politica Monetaria. Esperamos que o Co-
pom inicie o ciclo de normalizagdo da taxa de juros, levando-a a um terreno de retorno real neutro ou positivo. A expectativa
de inflagdo acima da meta para este ano (relatério Focus), somada ao pouco avango de medidas no lado fiscal e a perspecti-
va de alta das taxas de juros nos EUA, suportam essa normalizagado.

ATIVOS - FECHAMENTO FEVEREIR
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Informagoes Qualitativas

O MZK Dinamico é um fundo que segue a estratégia multimercado macro-trading e replica o histérico de atuagdo vence-
dor do time de gestdo que trabalha junto ha muitos anos. O nome “Dinamico” faz jus a filosofia implementada pela equipe,
por meio de uma gestado ativa, agil e buscando oportunidades de curto, médio e longo-prazo, sem criar a dependéncia de
grandes movimentos estruturais nos mercados para a geragdo de resultado. Consisténcia e retorno ajustado ao risco sao as
métricas almejadas pelo Fundo, atuando em diversos mercados, sejam eles locais e/ou internacionais.

O processo de investimento é composto por 5 etapas: i) Comité Macroecondmico: analise Macroecon6mica Top-Down,
local e internacional, para definir os principais fatores que afetam a conjuntura econémica e politica, mercados e ativos; ii)
Comité de Trading: analises das varidveis técnicas para identificar os melhores ativos, instrumentos e timing de mercado;
iii) Construcdo de Portfdlio: modelo de gestdo com books independentes, enfatizando as especializagbes/experiéncias de
cada Trader - métricas de risco sdo utilizadas no processo de construgdo da carteira; iv) Controle e Monitoramento de Ris-
co: utilizacdo de métricas de risco de mercado e liquidez para garantir o enquadramento do portfélio ao mandato do fun-
do, com disciplina e governanca e; v) Avaliacdo de Performance: decomposic¢do dos resultados em diversas dimensoes para
auxiliar na avaliagdo da performance realizada.

O Fundo tem como publico alvo investidores em geral, sejam eles pessoas fisicas, juridicas ou fundos de investimento,
gue entendam a natureza e a extensdo dos riscos envolvidos e observem os valores minimos de aplicagdo inicial, perma-
néncia e movimentagdo. O objetivo do Fundo é proporcionar aos seus investidores ganhos de capital em horizontes de
longo prazo.

“Taxa de administracdo do fundo Master + Feeder: 2,00% a.a.

@ 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 antecipagdo do imposto devido. No resgate serd aplicada a aliquota complementar, em fun¢éo do prazo da aplicagéo: 22,5% em aplicagdes com prazo de até 180
dias; 20% em aplicagdes com prazo de 181 dias até 360 dias; 17,5% em aplicagées com prazo de 361 dias até 720 dias; e 15% em aplicagées com prazo acima de 720 dias.

Este documento foi produzido pela MZK Investimentos (“MZK”) com objetivo meramente informativo e néo se caracteriza como oferta ou solicitagd@o de investimento ou desinvestimento em titulos e valores
mobilidrios. Apesar do cuidado utilizado na obtengdo e no manuseio das informagdes apresentadas, a MZK ndo se responsabiliza pela publicagéo acidental de informagées incorretas e por decisées de
investimento tomadas com base nas informagdes contidas neste documento, as quais podem inclusive ser modificadas sem a comunicagdo prévia. A MZK néo assume qualquer compromisso de publicar
atualizagBes e/ou revisées dessas previsdes. 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, nGo 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 lémina e do
r I ) 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 néo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada jd € liquida das taxas de admi- ANBIMA

nistragdo, de performance e dos demais custos pertinentes aos fundos. A rentabilidade divulgada nédo é liquida de impostos. Informagdes relativas aos hordrios,
valores mdximos e minimos, prazo de caréncia, conversdo e liquidagdo para movimentagdes, taxas de administragdo, performance, entrada e saida cabiveis aos
fundos, tratamento tributdrio perseguido, utilizagéo de derivativos, aquisicGo de ativos negociados no exterior, entre outras informagdes poderdo ser obtidas em

documentos especificos tais como: Prospectos, Liminas e Tabela resumo referente as caracteristicas gerais dos fundos, ou através do site www.mzk.com.br. ‘ /\/\ f K
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