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O fundo Arroba3 teve rentabilidade positiva de +8.64% ou 2.295% do CDI em dezembro ¢ fechou 2019 com
um retorno de +23,52% ou 394% do CDI. Desde o inicio, em agosto de 2017, o fundo acumula ganhos de +38.52% ou
239% do CDI.

Os destaques positivos no més foram os portfolios de agoes brasileiras, renda fixa e commodities. J4 os
negativos foram os livros de a¢oes globais e moedas.

Em 2019, os principais livros de estratégias do fundo tiveram desempenho consistentes, sobretudo nosso
portfélio de a¢bes (Local e Internacional) e renda fixa.
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Assim como o resultado de um jogo diz pouco sobre a partida, o desempenho dos mercados, olhando um ano
para trds, revela muito pouco sobre sua trajetéria. Os destaques de 2019 foram tanto os juros quanto a Bolsa, ainda que por
motivos diferentes.

Desde 2017 o Brasil vem passando por um ciclo de corte de taxas de juros. A triste realidade brasileira é que o
fraco crescimento econdmico, alta taxa de desemprego e baixa utilizagao da capacidade sao as causas do patamar historicamente
baixo em que nos encontramos.

Tivemos alguns avangos importantes em 2019, como a aprovagio da reforma da previdéncia, a redugio de
participagbes do governo em algumas estatais, a Lei de Telecomunicagdes, entre outros progressos.

Acertar as contas publicas ou aprimorar legislagoes setoriais tem pouca relagao com a Selic (juros de curto
prazo) e muito com os juros de longo prazo. Isso em parte contribui para o desempenho da Bolsa. Os juros mais baixos fazem
com que os investidores migrem de investimentos de renda fixa para agoes, efeito que somado ao otimismo com a economia,
resultou em um excelente ano para as agoes.



Olhando para 2020, seguimos construtivos com o cendrio local. Acreditamos que o crescimento econdmico
deve surpreender e o avanco das reformas tributdrias e administrativas propostas pelo governo ganhario forga ainda no
primeiro semestre. Continuamos posicionados nos setores industriais e de consumo que se favorecerao dessa retomada do
crescimento, com o aumento do emprego e renda. Os juros sio uma incégnita no momento, temos bastante espaco para a
queda dos juros de longo prazo caso as reformas avancem. Por outro lado, o aquecimento da economia pode contribuir para o
fim do ciclo de afrouxamento monetdrio.

O mercado internacional exigird atengio e cautela. Com a inflagdo controlada, o FED cortou a taxa de juros
americana e deu continuidade a seu programa de recompras de titulos, injetando mais alguns bilhées no mercado. Esse foi o
mais importante propulsor para que os indices aciondrios americanos terminassem 2019 nas mdximas histéricas. Se a inflagao
continuar comportada, o FED jd sinalizou que deve manter a taxa de juros inalterada em 2020 no patamar de 1,5% a.a.

Além disso, os pregos dos ativos muito provavelmente jd absorveram as boas noticias da conclusao da fase 1 do
acordo entre China e Estados Unidos. Ademais, embora o receio de uma recessio da economia americana e mundial em 2020
tenha sido inicialmente afastada, alguns indicadores econdmicos ainda sugerem uma tendéncia de arrefecimento.

Em 2020, o tema dominante serd a elei¢do presidencial americana em novembro. A escolha do candidato
democrata que enfrentard Trump, porém, deverd ocorrer até junho. Caso o adversdrio de Trump seja algum candidato com
idéias mais radicais, como Bernie Sanders ou Elizabeth Warren, a volatilidade dos mercados deve aumentar de maneira
importante.

Sobre as nossas posi¢oes no fundo, conforme mencionado nas cartas anteriores, dentro do livro de renda fixa
seguimos com posi¢des compradas em inflagao implicita e com opera¢des que buscam lucrar com o achatamento da parte
intermedidria da curva de juros. Na cesta de moedas seguimos comprados em délares americanos contra o Rand sul africano,
délar neozolandes e peso mexicano. Adicionamos posi¢io comprada em EUR versus USD, invertemos a posi¢ao em Dolar
Australiano (agora comprados), seguimos comprados em Yen e neutros no Real versus o Dolar. Entre as commodities
seguimos comprados em ouro, em cobre e vendidos no Petréleo.
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Commodities 0,49
Hedge 0,36 6
Cash 0,08
Moedas -0,19 4
Prov./Custos -0,79
Agoes Globais -1,49 2
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