Vista Macro

O Vista Multiestratégia e o Vista Hedge registraram
rentabilidades de 4,94% e 2,84% no més e de -2,68%

e -0,11% no ano, respectivamente.

Em marco, os principais ganhos para os fundos
vieram das estratégias em renda variavel, tanto
doméstica quanto internacional, e da posicdo
comprada em uranio. Ganhos com uma posicdo

comprada em ouro completam o resultado.

Em funcdo dos nossos limites de risco, as posi¢des
dos fundos seguem reduzidas, tanto em VAR quanto
em stress, em relacdo a utilizagdo média de risco dos

ultimos anos.

Dentre as teses centrais do fundo, seguimos
posicionados no uranio, tanto na commodity como
nas ac¢des de produtores. A venda de Europa,
principal funding do portfélio, continua sendo
expressa através de acles, moeda e uma posicdo
aplicada em juros, com resultados detratores a
performance até entdo. A compra de Brasil é
expressa via bolsa, com hedge parcial na venda de
Petrobras. Carregamos, também, uma pequena
posicdo de acBes chinesas, tema que sera discutido

Nas Nossas préximas cartas.

Nos mercados globais, a narrativa central corrente é
que ha uma recuperacdo sincronizada da atividade

global em curso, puxada pelos ciclos de manufatura
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e de tecnologia. Isto, em conjunto com uma inflacdo
de servicos resiliente, levaria os bancos centrais de
paises desenvolvidos a serem mais conservadores.
Na nossa avaliagdo, continuamos acreditando que as
economias  desenvolvidas terdo importantes
diferencia¢des, o que se traduzira também em

comportamentos distintos nos pre¢os dos ativos.

Os mercados brasileiros, por sua vez, tém sido
underperformers entre os emergentes, tanto porque
o governo brasileiro tem gerado ruidos em varias
esferas como também porque a indUstria financeira
tem sido impactada por mudangas tributarias e por
resgates. Nas Ultimas semanas, além de uma posicao
vendida em Petrobras, carregamos uma posicao de
inclinacdo da curva local de juros como hedge
adicional da posicdo comprada em agbes. Com o
aumento do prémio de risco em varias classes de
ativos, encerramos esse hedge em juros e voltamos a
ficar com wuma carteira comprada em acdes

domésticas e vendida parcialmente em Petrobras.

Em linhas gerais, continuamos acreditando que o
prémio de risco implicito em parte das acdes
brasileiras se mostra excessivo, tanto vis-a-vis o
cenario econémico quanto ao prémio de crédito

associado as mesmas empresas.

Na proxima secao, faremos uma breve atualizagao

do caso de investimentos em Argentina, tema ainda
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periférico na carteira, mas que tem gerado

contribui¢Bes importantes para os fundos.

Argentina

Em marc¢o, expusemos mais uma vez nesse férum o
nosso otimismo com o andamento dos ajustes
macroecondmicos e microecondmicos do atual
governo, em meio ao distensionamento politico e ao

fortalecimento da posi¢do da Casa Rosada.

O ceticismo politico com o governo Milei, que fazia
sentido como narrativa associada a um governo anti-
establishment, comeca a se dissipar. Afinal, se
mostrou um erro ignorar o poder orcamentario nas
mados do governo federal, realidade bem diferente do

caso brasileiro.

Ou seja, por mais que a base congressual do novo
governo nao esteja consolidada, a capacidade de
promover um forte ajuste fiscal em cima dos
governadores faz com que as negocia¢cdes sejam
menos duras que o esperado. Ao mesmo tempo, a
honestidade sobre o tema durante a campanha e o
desgaste das forcas politicas associadas ao governo
anterior fazem com que a popularidade do Milei siga

alta, contrariando as expectativas iniciais.

De todo modo, as negocia¢des politicas progrediram
em temas vistos como contenciosos, em especial o
reajuste das aposentadorias e a reimposicdo de

faixas tributarias no Imposto de Renda. Portanto,
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estamos proximos ao acordo que permitira a
tramitacdo e aprova¢ao do projeto na Camara dos
Deputados. Ainda restardo obstaculos a serem
superados no Senado, onde o governo enfrentara

uma oposi¢cdo mais presente.

Avaliamos que a compressao dos riscos politicos e
fiscais tem potencial para ser um importante gatilho
de um novo ciclo de valorizagdo dos ativos
argentinos, aprofundando o rally Milei, até o
momento liderado pelas acBes de bancos e pelos

titulos soberanos.

O nosso posicionamento, por sua vez, continua
refletindo a nossa preferéncia por acdes vis-a-vis 0s
bonds, tanto pelo menor comprometimento de
capital como pela maior convexidade da estratégia.
Continuamos a enxergar retorno nos bancos, ainda
mais se considerarmos a potencial normalizacao do
crédito em uma economia cujos empréstimos ao
setor privado rondam os 9% PIB, contra algo mais

proximo de 13% do PIB entre 2011 e 2018.

No entanto, em meio a melhora do ambiente
microecondmico, comeg¢amos a diversificar o nosso
portfélio, que agora conta também com maior
exposicdo ao setor de utilities - em especial na
distribuicdo de gas, alimentada também por um novo

e mais robusto arcabouco tarifario.

Permanecemos a disposicao.
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Vista Multiestratégia FIC FIM

Domestlco Internacional
Cai Cust Rent. cDI
Renda Renda Renda | Renda aixa USTOS [N
Moedas | Commodities Liquida
Fixa Variavel Fixa Variavel

2015 -0,8% 6,7% 16,4% 0,0% 1,5% 2,9% 0,3% 16,8% -8,1% 35,7% 12,2%
2016 4,0% 27,8% -3,0% 1,9% 1,5% 4,0% 0,3% 14,1% -9,4% 41,3% 14,0%
2017 2,6% -1,9% -3,7% 1,4% 6,9% -1,8% 0,0% 5,2% -3,1% 5,6% 10,0%
2018 1,3% 37,0% 2,8% 0,3% 4,8% -2,4% 0,3% 4,3% -10,0% 38,4% 6,4%
2019 -0,5% 25,9% 0,7% -2,0% -6,6% -3,8% 2,5% 2,4% -5,7% 12,8% 6,0%
2020 3,3% 9,1% 7,9% -3,0% 14,2% 2,9% 5,3% 0,9% -10,4% 30,2% 2,8%
2021 -0,1% 1.7% -5,1% 2,7% 5,7% -4,4% 32,7% 2,0% -7,9% 27,2% 4,4%
2022 -0,4% 0,4% 2,5% -16,1% 8,9% 4,6% 18,6% 3,1% -6,2% 15,3% 12,4%
2023 2,7% 2,8% -0,2% 1,2% -3,5% 0,9% -3,6% 8,8% -2,3% 6,7% 13,0%
2024 -0,1% -1,3% -0,5% -5,3% 2,6% -0,1% 0,8% 1,7% -0,4% -2,7% 2,6%

jan -0,1% -2,5% -0,1% -1,1% 1,7% 0,2% 2,4% 0,7% -0,1% 1,1% 1,0%

fev 0,0% -1,0% -0,1% -3,8% -0,3% -0,2% -3,3% 0,6% -0,2% -8,2% 0,8%

mar 0,0% 2,4% -0,3% -0,3% 1,3% -0,1% 1,8% 0,3% -0,2% 4,9% 0,8%
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Vista Hedge FIC FIM

Doméstico Internacional
. Rent.
Caixa

2018 0,7% 7,6% 0,9% -0,1% 0,3% -0,7% 0,1% 3,8% -2,9% 9,6% 4,1%
2019 0,0% 10,1% -0,1% -0,7% -2,0% -1,4% 1,0% 4,3% -2,5% 8,6% 6,0%
2020 1,1% 3,0% 2,6% -1,0% 4,7% 1,0% 1,8% 2,1% -4,5% 10,7% 2,8%
2021 0,5% 0,5% -1,6% 0,8% 2,3% -1,3% 9,7% 3,3% -3,2% 11,0% 4,4%
2022 0,1% 0,6% 0,7% -3,9% 2,4% 1,1% 6,7% 10,0% -4,0% 13,6% 12,4%
2023 1,4% 2,0% 0,1% 0,8% -1,6% 0,6% 0,5% 10,6% -2,1% 12,3% 13,0%
2024 -0,1% -0,5% -0,3% -2,6% 1,5% -0,1% 0,1% 2,2% -0,5% -0,1% 2,6%
jan -0,1% -1,1% -0,1% -0,5% 1,0% 0,1% 0,9% 0,9% -0,2% 1,0% 1,0%
fev 0,0% -0,5% -0,1% -1,9% -0,1% -0,1% -1,7% 0,7% -0,2% -3,8% 0,8%
mar 0,0% 1,2% -0,2% -0,2% 0,7% 0,0% 0,9% 0,6% -0,2% 2,8% 0,8%

A Vista Capital Gestora de Recursos Ltda. (“VISTA CAPITAL") é uma sociedade autorizada pela CVM como administradora de carteiras de valores mobilidrios, na categoria “gestora de recursos”.
A VISTA CAPITAL ndo se responsabiliza por erros, omissdes ou imprecisdes das informagdes divulgadas, nem por decisdes de investimento tomadas com base neste material. O contetido
aqui veiculado possui carater exclusivamente informativo e ndo constitui aconselhamento ou recomendacédo de investimentos, notadamente, atividade de anélise e consultoria de valores
mobilidrios, nem uma oferta de valores mobiliarios pela VISTA CAPITAL. Para a avaliagdo do desempenho do fundo de investimento, é recomendéavel uma anélise de, no minimo, 12 (doze ANBIMA
meses). Os recursos aplicados em fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, do custodiante, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo
Garantidor de Créditos - FGC. A rentabilidade obtida no passado nédo representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade apresentada dos fundos de investimento n&o ¢ liquida de
impostos. Caso o indice comparativo de rentabilidade aqui veiculado ndo seja o benchmark descrito no regulamento do fundo, considere tal indice meramente como referéncia econémica.
Aos investidores é recomendada, antes do investimento, a andlise detalhada dos documentos regulatérios dos fundos de investimento, notadamente a se¢do de fatores de risco. Este material
e as informacdes aqui veiculadas sdo de propriedade da VISTA CAPITAL. E vedada a circulacdo e reproducdo, no todo ou em parte, sem a devida autorizacdo expressa prévia.

Autorregulagdo

Gestao de Recursos

Vista Capital | Carta do Gestor - Marco de 2024 » 4



