DAALIA

Sao Paulo, 01 de outubro de 2019.

Caros cotistas, investidores e parceiros,

Rumble in the Jungle
Astlcia, e ndo forga,
foi a principal arma
gue Muhammad Ali
usou para vencer a
maior luta de boxe da
histéria. A luta, que
ficou conhecida como
Rumble in the Jungle,

ocorreu ho Zaire
(atual Republica
Democritica do

Congo) em 1974 e
atraiu  muita atencdo da
internacional.

imprensa

A propria personalidade de Ali, um americano
convertido ao islamismo e que se recusou a
combater na guerra do Vietnd, era motivo
suficiente para atrair tanta atenc¢do. Como se

fosse necessaria. George Foreman, entdo
campedo mundial dos pesos pesados, era
considerado imbativel. Como o jornalista

americano Norman Mailer descreve no livro “A
Luta”: “o Campedo dos Pesos Pesados (...) é
conceitualmente o assassino desarmado mais
assustador que had”. E Foreman fazia jus a fama.

Foreman colecionava um curriculo impecavel,
até enfrentar Ali. Campedo olimpico em 1968 no
México, bateu em menos de dois rounds Joe
Frazer e Ken Norton, os outros dois Unicos
boxeadores a terem derrotado Ali. 40 vitérias e
nenhuma derrota. Aos 25 anos de idade,
Foreman estava em seu auge.

Ali ja estava com 32 anos, o que ja demandava
muito esforgo para manter seu fisico no melhor
estado. Ele também contou com o apoio da
populagdo local. “Ali, boma ye” (Ali, mate-o) era
ouvido por toda a cidade de Kinshasa.

O que os olhos ndo veem o coragao sente

O terceiro trimestre foi bastante agitado para os
mercados. O Ibovespa atingiu um pico de 105,8
mil pontos logo no dia 11 de julho, um vale de
96,4 mil pontos no dia 26 de agosto para terminar
o trimestre de volta aos 105 mil pontos. Para o
investidor que olha trimestralmente os
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resultados da bolsa, o Ibovespa praticamente
ndo saiu do lugar. Para nds e para os leitores que
vivem o mercado no dia a dia, este periodo foi
farto de grandes emogdes. Os olhos podem ndo
ter visto, mas o coragao sentiu.

A lista de eventos negativos nos ultimos meses é
bem extensa: inversdo da curva de juros nos EUA,
gue historicamente indica uma recessdo adiante;
prévias de elei¢do presidencial na Argentina, que
levaram a segunda maior queda histérica em
Unico dia de uma bolsa no mundo; recessdo na
Alemanha, indicando a fraqueza de crescimento
econémico na zona do Euro; desaceleragdo na
produgdo industrial na China, colocando em
divida a capacidade (ou vontade) de o governo
voltar a estimular a economia; ataque de drones
a maior refinaria de petréleo no mundo; um
movimento atipico de mercado com estratégias
de “momento”, criando uma distor¢do que
deveria acontecer uma vez a cada 20 anos.

Oh! E agora, quem podera me defender?

Mas com tantas noticias negativas, por que entdo
o mercado ndo acabou tendo uma forte
realizagdo? Acreditamos que parte da explicagdo
vem do fato de que os investidores, em nivel
global, estdo conservadores e mais avessos ao
risco. Isto faz com que reacgBes negativas no
mercado sejam muito mais brandas, se
comparadas a momentos de euforia. Alguns
estudos de mercado indicam que os investidores
globais continuam com uma posicdao de caixa
muito alta e com baixa exposicdo a ativos de
risco, esperando uma recessao global.

Contudo, o fator preponderante para a pequena
gueda dos mercados, como de costume, foi a
atuagdo dos principais bancos centrais do
mundo. Na China, o governo reduziu as taxas de
compulsdrio e sinalizou cortes de juros para o
inicio de outubro. Mario Draghi, em sua ultima
reunido como presidente do Banco Central
Europeu (BCE), indicou que uma politica
monetdria frouxa devera se manter nos préximos
anos. J4, o Fed, banco central americano, cortou
novamente a taxa de juros em 25bps, indicou que
novos cortes podem vir e voltou a expandir seu
balanco (vide o grafico abaixo), uma politica
completamente oposta a adotada até o final de
2018.
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Na América Latina, os bancos centrais ndo
ficaram para tras. Os juros no México cairam
de pois de um longo periodo sem cortes. No
Chile, as atas da reunido do BC indicam que um
corte maior teria sido adotado ndo fosse a
preocupag¢ao com o impacto disso no mercado. E
no Brasil, o Bacen deixou a porta aberta para o
ciclo de cortes de 50bps continuar por mais
tempo.
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Rope-a-dope

Uma das principais estratégias de Muhammad Ali
foi de parecer estar encurralado nas cordas. Na
verdade, tudo ndo passava de um truque. Ao
curvar seu corpo para tras, ele conseguia fazer
com que as cordas do ringue ajudassem a
amortecer os fortes golpes de George Foreman.
Assim, em guarda e com a ajuda das cordas, Ali
esperava a oportunidade certa para seu ataque.
Esta técnica ficou depois conhecida como rope-a-
dope.

Em uma entrevista anos depois, Foreman
confessou que no quinto round ouviu de Ali: “is
that all you’ve got, George? Show me something”
(“isso é tudo que vocé tem, George? Me mostre
algo”). Ali, ele percebeu que a luta estava
perdida. No oitavo round, um exausto Foreman,
acostumado a atropelar seus oponentes com a
forga de seus golpes, foi incapaz de se defender
de uma sequéncia muito rapida de ataques do
seu oponente. A queda quase em camera lenta
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do entdo campedo, observado pelo lendario Ali,
é uma das maiores cenas da histéria do boxe.

O passado

Nos ultimos meses, sofremos uma série de
ataques, vindo de noticias negativas do mercado.
Temos conseguido nos defender bem, mantendo
a nossa guarda (com agGes de menor risco em
nosso portfélio) e usando as cordas para ajudar a
nos proteger (mantendo uma posigdo comprada
em dolares). Setembro marcou o 122 més
consecutivo de retorno positivo do Dahlia Total
Return.

Com o alivio dos bancos centrais, os mercados
performaram razoavelmente bem em setembro.
O Ibovespa subiu 3,6%, em linha com as bolsas
dos mercados emergentes, que subiram 1,7%, e
o indice S&P500 (+1,7%).

E o futuro?

Acreditamos que a maior parte das noticias
negativas ja esteja de alguma forma precificada
no mercado. O délar ja chegou a RS$4,20, as
revisbes negativas para crescimento do PIB
global ja aconteceram e todos ja sabem que a
preocupacgbes com a disputa comercial entre EUA
e China devem continuar.

Assim como Ali nas cordas, estamos esperando o
momento certo para partir para o ataque.
Acreditamos que esse momento esteja préximo.
Os bancos centrais estdo mostrando um grande
apetite para manter as politicas monetarias
bastante acomodativas (juros baixos). No Brasil,
a agenda liberal segue evoluindo e acre ditamos
na aprovacdo da reforma previdéncia e um
encaminhamento em breve da tributdria. A
recuperag¢do da economia deve continuar lenta e
gradual, limitando a inflagdo e permitindo um
ciclo muito maior de queda de juros.

Desde o inicio em maio/18, o retorno acumulado
do Dahlia Total Return foi de 38,7%, equivalente
a 454% do CDI e 220 pontos acima do Ibovespa
(liguido de taxas), mas com um risco 52% inferior.

Obrigado pela confianga,

Dahlia Capital
contato@dahliacapital.com.br

+55114118-3148
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AVISO LEGAL:

A Dahlia Capital Gestdo de Recursos Ltda. (“Dahlia Capital”) é uma sociedade devidamente autorizada pela Comissdo de Valores
Mobiligrios — CVM para o exercicio da atividade de administracdo de carteiras de valores mobilidrios, na categoria “gestora de
recursos”. As informagbes, materiais ou documentos aqui disponibilizados néo caracterizam e ndo devem ser entendidos como
recomendagdo de investimento, andlise de valor mobilidrio, material promocional, participa¢do em qualquer estratégia de negdcio,
solicitagdo/oferta/esforco de venda ou distribui¢éo de cotas dos fundos de investimento aqui indicados. A Dahlia Capital ndo realiza
a distribuigdo de cotas dos fundos de investimento sob sua gestdo e o investidor interessado deve iniciar relacionamento e/ou
direcionar sua intengéo de investimento junto aos distribuidores/plataformas indicados na aba "como investir". As informacdes e
materiais aqui dispostos ndo constituem assessoria ou consultoria juridica, contabil, regulatdria, fiscal ou de qualquer outra natureza
em relagdo as alternativas de investimento e/ou assuntos diversos contidos nos documentos. A Dahlia Capital ndo se responsabiliza
pela exatiddo ou completude das informagbes, nem por decisées de investimento tomadas com base nas informagbes aqui
contempladas. Algumas das informagdes aqui contidas podem ter sido obtidas de fontes de mercado. Mesmo com todo o cuidado
em sua coleta e manuseio, a Dahlia Capital ndo se responsabiliza pela publicagéo acidental de dados incorretos, ou por quaisquer
outros erros, omissbes ou pelo uso de tais informagdes. As informagdes, materiais ou documentos aqui disponibilizados tém cardter
meramente informativo e ndo consideram objetivos de investimento, situagdo financeira ou necessidades individuais e particulares
de cada investidor, além de néo conterem todas as informagées que um investidor em potencial deve considerar ou analisar antes
de investir em um fundo de investimento. Antes de investir, é recomendada ao investidor a leitura a Idmina de informagdes essenciais,
se houver, o regulamento e os demais documentos regulatdrios aplicdveis do fundo de investimento, notadamente o capitulo que
trata sobre os fatores de risco a que o fundo poderd estar exposto (encontrados no site da CYM). O investidor deve sempre se basear,
exclusivamente, em sua opiniGo e na opiniGo de profissionais especializados por ele contratados para opinar e decidir sobre os
investimentos que melhor se enquadram em seu perfil, levando em consideragéo sobretudo os riscos e custos/taxas aplicdveis.
Fundos de investimento mencionados neste documento podem utilizar 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 obrigagéo do cotista de aportar
recursos adicionais para cobrir o prejuizo do Fundo. Fundos de investimento néo contam com garantia do administrador do fundo,
do gestor da carteira, do custodiante ou de qualquer mecanismo de seguro ou ainda do Fundo Garantidor de Créditos — FGC. Néo ha
qualquer promessa ou garantia de performance, sendo que eventual referéncia de rentabilidade passada ou histdrica ndo representa
garantia de rentabilidade futura. A Dahlia Capital néGo se responsabiliza por decisées, atos ou omissées do investidor ou de
profissionais por ele consultados e/ou contratados.
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