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JUNHO TRIMESTRE 2020 12 MESES 24 MESES 36 MESES INfciO
FUNDO 3.64% 12.31% -21.23% -18.44% -1.86% 7.42% 208.15%
%CDI 1689.76% 1662.27% n/a n/a n/a 38.21% 130.83%

“The four most expensive words in the English language are ‘This time it’s different”.
- Sir John Templeton

Revisao do 2° trimestre

No ultimo trimestre continuamos a observar os desdobramentos sanitarios e politicos em resposta

a pandemia e quais seriam os eventuais efeitos nos mercados.

No primeiro ponto, além da evolucao da doenga no mundo, com os focos de pandemia migrando
da Europa para as Américas, vimos evolu¢des no protocolo de tratamento e nas pesquisas relacionadas a
vacina. E com isso, apesar do surgimento de alguns novos focos de Covid-19, notadamente em lugares
onde ndo houve um grande primeiro surto, o maior nimero de casos ndo tem se convertido em um pico

também de mortes.

As municBes preventivas, entretanto, foram sucumbidas as particularidades de cada regido ao
redor do globo. Territérios asiaticos, como Coreia do Sul e Hong Kong, mitigaram uma alta taxa de
transmissao inicial advindos de alta densidade demografica e frequente uso de transporte coletivo com

uso de tecnologia e testagem. Ja Italia recorreu a uma expressiva supressao em redugdo de mobilidade.

As particularidades brasileiras ndo foram imunes. Alem de uma alta densidade demografica, baixa
foi a testagem e uso de tecnologia em termos relativos. A unido dos fatores a uma baixa efetiva reducédo

de mobilidade refletiu — e ainda reflete — em uma longa espera pelo p/ateau na curva.

A pluralidade de medidas sanitarias ndo foi acompanhada pelas politicas, uma vez que
observamos de forma integral os bancos centrais chegando ou se aproximando ao ELB , provendo o
maximo possivel de liquidez, por meio de seus balancos e medidas macro prudenciais para afrouxar as
condigdes financeiras e os governos fornecendo suporte fiscal abundante. O mundo foi inundado em um

mar de liquidez.

1 Effective Lower Bound, o patamar minimo possivel suposto para a taxa de juros

_ (*) Fechamento do ultimo més calendario (**) Calculado como a média aritmética dos PLs de fechamento dos ultimos 12 meses calendario. Este material tem o Unico propoésito de divulgar informacoes e
m Autorregulagdo | ;- transparéncia a gestdo executada pela Polo Capital, devendo ser entendido como uma material de divulgacdo do fundo. Fundos de Investimento ndo contam com a garantia do administrador do
ANBIMA | fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Crédito-FGC. A rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de resultados futuros. Para
avaliacao da performance do fundo de investimento, é recomendavel uma analise de, no minimo, 12(doze) meses. A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos. A data de conversao de cotas dos
Gest3o de Recursos fundos geridos pela Polo Capital é diversa da data de resgate e a data de pagamento do resgate ¢ diversa da data do pedido de resgate. Os fundos geridos pela Polo Capital utilizam estratégias com
derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo
inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigacdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Ao investidor é recomendada a leitura
cuidadosa da lamina de informagdes essenciais, se houver, e do regulamento antes de investir, os quais podem ser obtidos no seguinte endereco eletrénico: https://servicosfinanceiros.bnymellon.com/
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Tamanho estimulo fiscal s6 é possivel com suporte monetario. Bancos centrais, partindo dos
pressupostos de que a inflacdo permanecerd baixa indefinidamente e que as taxas de juro real de
equilibrio sdo mais baixas, teriam um grande espaco para manter os juros ao longo de toda a curva, em
niveis que permitam reduzir os custos de financiamento dos governos e garantam a rolagem da divida.
Nos paises desenvolvidos, esse tipo de politica monetaria, que ja ganhou o status de instrumento
convencional, tem criado cada vez mais espaco para a politica fiscal sem levantar questionamentos sobre
a sustentabilidade da divida. Mesmo em paises emergentes tal politica ja vem sendo feita e/ou discutida,

0 que anteriormente era impensavel.

(*) Fechamento do ultimo més calendario (**) Calculado como a média aritmética dos PLs de fechamento dos ultimos 12 meses calendario. Este material tem o Unico propoésito de divulgar informacoes e
m Autorregulacdo | a1 transparéncia & gestdo executada pela Polo Capital, devendo ser entendido como uma material de divulgagdo do fundo. Fundos de Investimento ndo contam com a garantia do administrador do
ANBIMA | fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Crédito-FGC. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. Para
avaliacao da performance do fundo de investimento, é recomendavel uma analise de, no minimo, 12(doze) meses. A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos. A data de conversao de cotas dos
Gest3o de Recursos fundos geridos pela Polo Capital é diversa da data de resgate e a data de pagamento do resgate ¢ diversa da data do pedido de resgate. Os fundos geridos pela Polo Capital utilizam estratégias com
derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo
inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigacdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Ao investidor é recomendada a leitura
cuidadosa da lamina de informagdes essenciais, se houver, e do regulamento antes de investir, os quais podem ser obtidos no seguinte endereco eletrénico: https://servicosfinanceiros.bnymellon.com/
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Recentemente, essas medidas reacenderam o debate sobre a correlacdo entre inflacdo e aumento

da oferta de moeda. Defensores do fim da inflagdo costumam argumentar que o pressuposto da equacao
monetarista , onde V é relativamente constante, seria equivocado.

M*V=P*Q, onde M = demanda por $, V = velocidade do $ e P*Q = PIB Nominal

De fato, é possivel provar que ha anos a velocidade é cadente, e que isso esta diretamente

correlacionado com a taxa de juros quando analisamos em conjunto com a equagao de Baumol-Tobin de
demanda por dinheiro.

Md=(a Yt/i)*(1/2) onde Md = demanda por $, a = constante, Yt = PIB e i = juros.
Substituindo Md pela M*V=P*Q temos que V=(i Yt/a)*(1/2).

Isto é, uma queda na taxa de juros é acompanhada por um movimento préximo na velocidade.

Qualitativamente, é facil entender que quanto menor o incentivo para guardar o dinheiro, mais ele
mudara de maos.

Velocidade do $ e Juros

16 4
14
35
12
3
10
8 2.5
6
2
4
1.5
2
0 1
— N N O - M NN TN NN~ MmN~ O
PRPRPRRRYYPPPRLYLIYLYLIYLT LT
c € ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ <€ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ < < ¢C
T ®©®© ® ®©®© ® ®© ®© ®© ® ®@ ® ® ® ®©® ®©® ® ®© ®© @© ©
e T e O T T T S S S S S S S B S T e

m Autorregulagao
ANBIMA

(*) Fechamento do ultimo més calendario (**) Calculado como a média aritmética dos PLs de fechamento dos ultimos 12 meses calendario. Este material tem o Unico propoésito de divulgar informacoes e
dar transparéncia a gestdo executada pela Polo Capital, devendo ser entendido como uma material de divulgagdo do fundo. Fundos de Investimento ndo contam com a garantia do administrador do
fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Crédito-FGC. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. Para
avaliacao da performance do fundo de investimento, é recomendavel uma analise de, no minimo, 12(doze) meses. A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos. A data de conversao de cotas dos
fundos geridos pela Polo Capital é diversa da data de resgate e a data de pagamento do resgate ¢ diversa da data do pedido de resgate. Os fundos geridos pela Polo Capital utilizam estratégias com
derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo
inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigacdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Ao investidor é recomendada a leitura
cuidadosa da lamina de informagdes essenciais, se houver, e do regulamento antes de investir, os quais podem ser obtidos no seguinte endereco eletrénico: https://servicosfinanceiros.bnymellon.com/
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No entanto, vale salientar duas possiveis falhas nessa hipotese:

1. O modelo de metas de inflacdo adotado pela grande maioria dos paises parte do pressuposto
forte de que Banco Central e Tesouro sdo instituicdes independentes. A credibilidade destas entidades é
peca fundamental para que as expectativas de inflacdo e por consequéncia a inflagdo permanegam baixas.
E possivel que em paises desenvolvidos isso realmente ndo venha a ser um problema, mas em economias
emergentes com bancos centrais onde a autonomia ndo é de jure, sim. De qualquer forma, até quando a

monetizacdo da divida sera possivel, sem que a confianca na estrutura institucional construida nas ultimas
décadas seja questionada?

2. Com tamanho estimulo fiscal, oferta de moeda abundante e juros baixos e controlados, a variavel
de ajuste remanescente é o cambio, que deprecia. Ainda que o pass-through tenha diminuido, ele nao é

zero e nao se manifesta de forma linear. Sem a variavel juros é dificil impedir os efeitos de segunda ordem

de uma desvalorizacdo cambial.

O desfecho desta discussao ainda € incerto, e sé o tempo dira se a inflacdo de fato descansou em
paz. Porém, acreditamos que as forcas desinflacionarias ndo sdo um desafio insuperavel. Algum nivel de

liquidez exagerada, em algum momento vai gerar inflacdo, ndo sabemos quéo alta e qual sera o custo
para manter essa dinamica sob controle.

Enquanto ndo vemos sinais de ressurrei¢do inflacionaria, é neste mar de liquidez que os precos dos
ativos se deslocam, apesar do nivel elevado de incerteza ndo s6 sobre a doenca em si, mas também sobre

o estado pos-pandemia das economias.

Global Economic Policy Uncertain
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Fonte: https.//www.policyuncertainty.com/

_ (*) Fechamento do ultimo més calendario (**) Calculado como a média aritmética dos PLs de fechamento dos ultimos 12 meses calendario. Este material tem o Unico propoésito de divulgar informacoes e

m Autorregulagdo | ;- transparéncia a gestdo executada pela Polo Capital, devendo ser entendido como uma material de divulgacdo do fundo. Fundos de Investimento ndo contam com a garantia do administrador do

ANBIMA | fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Crédito-FGC. A rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de resultados futuros. Para

avaliacao da performance do fundo de investimento, é recomendavel uma analise de, no minimo, 12(doze) meses. A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos. A data de conversao de cotas dos

Gest3o de Recursos fundos geridos pela Polo Capital é diversa da data de resgate e a data de pagamento do resgate ¢ diversa da data do pedido de resgate. Os fundos geridos pela Polo Capital utilizam estratégias com

derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo

inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigacdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Ao investidor é recomendada a leitura
cuidadosa da lamina de informagdes essenciais, se houver, e do regulamento antes de investir, os quais podem ser obtidos no seguinte endereco eletrénico: https://servicosfinanceiros.bnymellon.com/
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PosicOes e Perspectivas

Neste ambiente em que a oferta de moeda se torna abundante e as curvas de juros sdo mantidas

em niveis muito baixos, se torna clara a valorizacao de ativos reais.

Com isso em mente, a partir de maio comecamos a reduzir o risco direcional do fundo e temos

buscado ativos que protejam a poupanca nos proximos anos.

Com os mercados de a¢des com pregos em niveis que ndao podem mais ser considerados baratos,
em um ambiente possivelmente inflacionario onde o caixa perde paulatinamente o valor real e os juros de
médio e longo prazo sdo contidos por repressao financeira, agdes de companhias que tenham pricing

power, ouro, imoveis e/ou bonus atrelados a inflacdo devem ter um desempenho melhor.

Assim, gostamos de a¢des com fluxos de caixa bond-/ike, como as Fibras mexicanas, Ienova, e uma
cesta de malls do Brasil. Mas também posi¢cdes tomadas em juros em economias emergentes com as
taxas em niveis historicamente baixos, economias relativamente saudaveis pré-Covid e ainda com
pressdes sociais que levardo a um maior gasto fiscal no longo prazo. No outro espectro dos juros, temos
posicoes aplicadas na parte intermediaria das curvas de Brasil e México, que apesar de terem em comum
lideres do executivo que beiram o caos, acreditamos estarem em patamares descolados em relacdo a

economias semelhantes.

A posicao aplicada em México foi a principal vencedora do trimestre que passou, em conjunto
com nossa cesta de acdes argentinas, onde a renegociagao da divida continua como tema principal. Uma
vez vencida essa barreira, mesmo que a economia ndo cresca, as empresas da cesta possuem poder de
mercado em razdo da falta de concorrentes no mercado doméstico, e podem apresentar resultados
melhores do que os atualmente precificados. Como mencionamos na carta anterior, caso o Covid-19
eliminasse os lucros de um ano inteiro, o efeito sobre as cotacdes ndo deveria ser mais do que 5%, isso

sem contar com o beneficio das taxas de desconto mais baixas.

Os principais detratores foram a posicao vendida em SPX, que funciona como um hedge para o
fundo, e a posicdo de Venezuela, onde a precificacio de sua divida sugere basicamente o

desaparecimento do pais.

O primeiro trimestre foi o mais dificil na historia do fundo. No atual, recuperamos parte das

perdas, mas essa ainda € uma historia em construcao.

Agradecemos a confianga,

Polo Capital

_ (*) Fechamento do ultimo més calendario (**) Calculado como a média aritmética dos PLs de fechamento dos ultimos 12 meses calendario. Este material tem o Unico propoésito de divulgar informacoes e
m Autorregulagdo | ;- transparéncia a gestdo executada pela Polo Capital, devendo ser entendido como uma material de divulgacdo do fundo. Fundos de Investimento ndo contam com a garantia do administrador do
ANBIMA | fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Crédito-FGC. A rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de resultados futuros. Para
avaliacao da performance do fundo de investimento, é recomendavel uma analise de, no minimo, 12(doze) meses. A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos. A data de conversao de cotas dos
Gest3o de Recursos fundos geridos pela Polo Capital é diversa da data de resgate e a data de pagamento do resgate ¢ diversa da data do pedido de resgate. Os fundos geridos pela Polo Capital utilizam estratégias com
derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo
inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigacdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Ao investidor é recomendada a leitura
cuidadosa da lamina de informagdes essenciais, se houver, e do regulamento antes de investir, os quais podem ser obtidos no seguinte endereco eletrénico: https://servicosfinanceiros.bnymellon.com/
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Performance Acumulada

JUNHO 2020 12 MESES 24 MESES 36 MESES  INICIO
FUNDO 3.64% -2123% -18.44% -1.86% 742%  208.15%
%CDI 1,690% n/a n/a n/a 38% 131%
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Cota e Patrimonio
COTA PL MEDIO (12M)

PL ULTIMO DIA DO
MES

3.0815173 156.7MM 142.3MM

Contribuicao por Estratégia

Bolsa Macro
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Juros ex-Brasil
Juros Brasil
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Moedas
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Estratégia e Objetivo

O Fundo utiliza-se primordialmente da andlise
macroecondmica. O foco é em ativos de renda fixa
Brasil (assim entendidos aqueles negociados no
mercado nacional) e seus respectivos derivativos:
cambio, juros, inflagdo e divida soberana. Além disso,
uma parcela importante do risco também pode ser
decorrente da alocacdo em ativos de renda fixa
globais e em renda variavel nacional e global. O
fundo busca explorar tanto estratégias direcionais,
com exposicdo a movimento de alta e de baixa dos
mercados, como estratégias de valor relativo.

Volatilidade (anualizada)

Més Trimestre Desde o inicio

22.58% 24.59% 9.89%

Publico Alvo: Investidores em Geral

Categoria ANBIMA: Fundo Multimercado Macro

Taxa de Administracdo: 2.0% aa

Taxa de Performance: 20.0% do que exceder o CDI

Aplicagdo Minima: R$50.000,00 (R$5.000,00 por conta e ordem)
Saldo Minimo: R$25.000,00 (R$5.000,00 por conta e ordem)
Movimenta¢do Minima: R$25.000,00 (R$5.000,00 por conta e ordem)
Status: Aberto

Cotizagao Aplicagao: D+0

Cotizagdo Resgate: D+30 dias corridos

Liquidacao Resgate: D+1 d.u. apds a cotizacdo

Tributagdo: Longo Prazo

Administrador: BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A.
Custodiante: BNY Mellon Banco S.A.

Auditor: KPMG Auditores Independentes

Gestor: Polo Capital Gestao de Recursos Ltda.

(*) Fechamento do ultimo més calendario (**) Calculado como a média aritmética dos PLs de fechamento dos ultimos 12 meses calendario. Este material tem o Unico propoésito de divulgar informacoes e
dar transparéncia a gestdo executada pela Polo Capital, devendo ser entendido como uma material de divulgagdo do fundo. Fundos de Investimento ndo contam com a garantia do administrador do
fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Crédito-FGC. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. Para
avaliacao da performance do fundo de investimento, é recomendavel uma analise de, no minimo, 12(doze) meses. A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos. A data de conversao de cotas dos
fundos geridos pela Polo Capital é diversa da data de resgate e a data de pagamento do resgate ¢ diversa da data do pedido de resgate. Os fundos geridos pela Polo Capital utilizam estratégias com
derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo
inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigacdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Ao investidor é recomendada a leitura

cuidadosa da lamina de informagdes essenciais, se houver, e do regulamento antes de investir, os quais podem ser obtidos no seguinte endereco eletrénico: https://servicosfinanceiros.bnymellon.com/
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