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Cenario Econdbmico

A julgar pelo comportamento do indice global de acdes
MSCI desde a minima recente observada em meados
de marco, alguém poderia imaginar que as crises
humanitaria e econdmica geradas pela pandemia de
Covid-19 foram ndo apenas modestas como também
resolvidas.

Afinal, depois de perder 1/3 de seu valor em pouco mais
de um més, entre os dias 12 de fevereiro (sua maxima
histérica) e 23 de marco, o indice ja recuperou 65% da
gueda observada naquele periodo.

Do lado econfmico, ainda ha poucos nudmeros ja
disponiveis para abril, mas aqueles ja divulgados
sugerem que 0 més provavelmente registrara o pior nivel
de atividade econbmica global desde a Segunda Guerra.

Ainda que se espere que os mercados financeiros
antecipem em algum grau os ciclos econbémicos, é
patente a existéncia de duas realidades bastantes
distintas entre o desempenho recente das bolsas e o da
chamada economia real. O que o justificaria entdo
tamanha dicotomia?

Ha alguns candidatos, e entre eles, a reabertura da
economia chinesa desde marco e, mais recentemente,
da Europa e de diversas regibes dos EUA, ainda que
nestes ultimos casos, essa retomada ainda seja parcial.

Outro fator citado para justificar o resultado recente das
bolsas globais é o otimismo com o desenvolvimento de
vacinas que imunizariam a populacdo global. Visdes
mais ponderadas, porém, apontam para uma vacina
comprovadamente eficaz e segura sendo oferecida
apenas na primeira metade do préximo ano.

Embora razoaveis, esses dois fatores acima
mencionados ndo parecem ser a principal razdo da
melhora dos prec¢os dos ativos financeiros globais nos
ultimos meses enquanto os indicadores econdmicos
registram resultados mediocres.

Acreditamos que o que tem movido os mercados globais
€ a enorme injecao de recursos promovida por Tesouros
(governos) e Bancos Centrais de todos os continentes.
Comecemos com os pacotes de estimulo fiscal.

Um indicativo, ainda que impreciso, da magnitude desse
impulso pode ser dado pelas projecdes do déficit fiscal
global para este e para o proximo ano, divulgadas em
abril pelo FMI. Na crise de 2009, o conjunto de
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economias avancadas e emergentes registrou um déficit
equivalente a 6,1% do PIB mundial daquele ano. A
estimativa para este ano € que esse numero alcance
quase 10%.

Se a politica fiscal se apresenta como uma importante
fonte de injecéo de recursos no mundo todo, a acéo dos
Bancos Centrais, é ainda mais impressionante. Os BCs
dos EUA, da zona do Euro, do Japdo e da Inglaterra
produziram um salto em seus balancos (emissdo de
moeda) equivalente a quase 9% do PIB desses paises
apenas entre 0s meses de marco e abril. E ha projecdes
gue indicam que essa injecdo de recursos pode mais
que dobrar até o final do ano.
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Diante de taxas de juros em patamares historicamente
baixos em praticamente todas as partes do mundo e em
meio a tamanha ampliagdo da liquidez, é natural que os
agentes busquem ativos para investir esses recursos.
Espera-se que em algum momento o comportamento
dos ativos financeiros acompanhara mais de perto os
fundamentos econ6micos.

No curto prazo, porém, tudo indica que a retomada da
atividade global serd mais lenta que a ampliacdo de
recursos fiscais e monetérios. Assim, a perspectiva €
gue a chamada economia real e o0s mercados
financeiros (que sdo bastante reais, acreditem) sigam
apresentando duas realidades bastante distintas.

Um novo més e uma nova revisdo (Brasil)

Maio terminou sem que a curva de novos casos da
Covid-19 no Brasil mostrasse estabilizacdo, sendo
bastante razoavel supor que as medidas de restricao de
mobilidade seguirdo vigentes durante boa parte de junho
em diversas regides do pais, sobretudo nos maiores
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centros urbanos. Com isso, a esperada retomada da
atividade serd postergada, gerando novas perdas de
emprego e renda, que os programas de auxilio as
familias e empresas, embora necessarios e bem-vindos,
apenas mitigam. Diante desse quadro, revisamos mais
uma vez nossa projecdo para o PIB deste ano, que
agora aponta para uma queda de 7,5%.

Em meio a tamanha contracdo, notadamente do
consumo (que ja mostrou no primeiro trimestre do ano
uma indicacao dos efeitos da crise sobre a demanda das
familias, com a terceira maior queda da série trimestral
desde seu inicio em 1996), o IPCA devera registrar a
menor variacdo anual desde o lancamento do Plano
Real em 1995. Nossa expectativa é de que em 2020, a
variacdo do IPCA seja de apenas 1,4%.

Com esse cendrio para 2020 e a perspectiva de que no
proximo ano o indice seguir4 abaixo do centro da meta
(3,75%), o Banco Central deverd levar a taxa Selic,
atualmente em 3%, para novas minimas histéricas,
apesar da evidente cautela que varios membros do
Copom tém demonstrado no passado recente. Essa
dura realidade se impora e ndo restara outra alternativa
que ndo a de navegar em mares nunca dantes
navegados.

Mercados & Perspectivas

Pelo segundo més consecutivo, as bolsas globais
demonstraram uma forte alta mesmo diante do
pessimismo gerado pela pandemia do novo Corona
virus. No capitulo acima tentamos responder se essa
alta pode ser sustentavel. Tentaremos aqui
contextualizar a grandeza dos numeros envolvidos
nesta crise de enormes proporcdes, bem como as
perspectivas e riscos. Vamos, portanto, a alguns
nameros que reforcam essa sensacdo de
estranhamento dos dias atuais. Desde a ocorréncia da
pandemia 41 milh6es de pessoas pediram seguro
desemprego nos EUA. O PIB global deve cair algo como
$10 trilndes de ddlares, $5 trilhdes de ddlares estdo
estacionados no caixa, 0s ja citados estimulos
governamentais ultrapassam a marca de $18 trilhdes
dolares.

Como ja dissemos, a alta de abril/maio foi sustentada
pelos estimulos governamentais, pela proximidade de
uma descoberta farmacolégica para a doenca e pela
perspectiva de reabertura gradual das economias.
Esses fatores podem continuar fazendo efeito por mais
um tempo, porém é importante mencionar que o0s riscos
atuais sdo uma segunda onda de infeccdo com a
reabertura e novas tensBes geopoliticas envolvendo
EUA e China.

Do ponto de vista de estilos, os ativos que primeiro se
beneficiaram da retomada dos precos nos mercados
foram aqueles que sdo considerados defensivos ou
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estao nos setores de tecnologia e salde (por exemplo,
o indice Nasdagq ja esta positivo no ano). Agora em maio
uma segunda onda beneficiou muitos ativos que ficaram
para tras no rally de abril, incluindo ai empresas e paises
de beta mais alto, como por exemplo, o Brasil, que com
seus quase 9% de alta em moeda local foi um dos
destaques de alta mesmo diante de um aumento da
temperatura do ambiente politico com demissfes de
ministros, guerra de narrativas e decisdes judiciais
polémicas. No mercado de juros local houve queda
proporcional desde os curtos até os longos. Ja na
moeda, a oscilacdo do real no més foi bastante forte,
com desvalorizagdo na primeira metade até os niveis
recordes perto dos R$ 6,00, seguido de uma
recuperacdo até fechar com valorizagdo de quase 3%,
valendo R$ 5,34.

Para concluir, lembramos a maxima do mercado: “nunca
brigue com o FED”. Em outras palavras, enquanto o
clima for de estimulos infinitos e existe essa briga entre
fundamento e posicionamento técnico, recomendamos
trades mais taticos. Por enquanto, esse posicionamento
segue a favor de tomada de risco.

Atribuicdo de Desempenho
Porto Seguro Macro FIC FIM

Em maio, o Porto Seguro Macro rendeu 2,12%. No ano,
a rentabilidade esta em 3,63% ou 234% do CDI.

Liguidamente, ganhamos 3bps no livro Moedas.
Perdemos 50bps com posicdes no Real e no Euro,
ganhamos 25 com Délar australiano e Peso mexicano.
Também ganhamos 28bps com Ouro e Cobre.

As alocacdes em renda variavel apresentaram ganhos
de 139bps, dos quais 73bps com bolsas internacionais.

Na renda fixa local, ganhamos 70bps no més, sendo 53
com taxas pré-fixadas, 11bps com inflagdo implicita e
6bps com juro real. J& na renda fixa internacional,
ganhamos 24 com juros em Délar, 19bps com juros em
Euro, 4bps com CDS com e 3bps com juros mexicanos,
totalizando 46bps.

Ao final do més, reduzimos nossas posi¢cdes mais
construtivas, que desde abril estavam concentradas no
mercado internacional. Reduzimos também a posi¢éo
em ouro. Em juros, no Brasil e no México mantemos
exposicdo em vértices curtos, diante da perspectiva de
guedas adicionais nas préximas reunibes de politica
monetéria. NOs continuamos atentos a dindmica de
recuperacdo na economia global, calibrando nossas
alocacdes em risco de acordo com o ritmo cada pais e
atratividade das suas classes de ativos.



Carta do Gestor

Macro FIC FIM

Caixa 0,22%
RF Local 0,70%
Renda Variavel 1,39%
RF Internacional 0,46%
Moedas 0,03%
Custos -0,68%

Total 2,12%

Porto Seguro Classico RF FIC FI

Em maio o Porto Seguro Classico RF FIC FI rendeu
0,48% ou 202% do CDI, tendo posicdes aplicadas em
juros 1 e 3 anos e compradas em inflagao implicita como
principais responsaveis. No ano a performance é de
1,67% ou 108% do CDI.

O més terminou sem que a curva de novos casos da
Covid-19 no Brasil mostrasse estabilizacdo, o que
preocupa e deixa o cenario local ainda mais incerto. No
mundo, alguma normalizacdo se observa e agora 0s
mercados devem pesar os estimulos feitos e a realidade
dos dados econdmicos para continuar, ou nhdo, com o
movimento de recuperacdo recente. Diante desse
quadro, na Renda Fixa Local, continuamos vendo valor
em trechos mais curtos, onde temos maior
previsibilidade e alinhado ao nosso cenario econémico
de Selic atingindo novas minimas. Em trechos mais
longos, mantemos exposicado reduzida, via juro real.
Ainda, buscaremos atuar de maneira mais tatica e
através de posicOes de valor relativo. Apesar da melhora
dos mercados, entendemos que a cautela ainda deve
nortear os posicionamentos do fundo.

Classico FIC RF

Caixa 0,22%
Juro Real 0,06%
Juro Pre 0,27%
Custos -0,07%

Total 0,48%

Porto Seguro Acgdes FIC FIA

O Porto Seguro FIC FIA valorizou-se 8,5%, igual ao
Ibovespa. Tivemos ganhos significativos em alguns
papéis, com destaque para as empresas dos setores de
saneamento (233bps), mineracdo (213bps) e consumo
(193bps). Os destaques negativos vieram dos setores
de alimentos (-59bps) e educacao (-34bps).
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O fundo terminou 0 més com exposicao 96% em acdes.
Aumentamos posicdo nos setores financeiro, saude e
telecom. Diminuimos em elétricas, varejo basico e
celulose. Com isso aumentamos 0 beta da carteira.
Nossas principais apostas seguem sendo as empresas
de qualidade, muitas delas exportadoras, porém
entendemos que taticamente era necessario um ajuste
para os tempos atuais de fortes estimulos e mercados
em quase euforia novamente. Acreditamos que temos
hoje um portfolio mais balanceado entre os diversos
estilos.

Essa quase euforia que mencionamos diz respeito ao
momento atual de muito caixa estacionado globalmente,
fortes estimulos e possibiidade de solucéo
farmacolégica.

Porto Seguro Selecta FIC FIA

O Porto Seguro Selecta FIC FIA fechou o més com uma
alta de 5,6%, puxado por empresas nos setores de
consumo (258bps) e infraestrutura (150bps). Na outra
ponta, perdemos com empresas nos setores de
educacéo e shopping.

Encerramos 0 més com uma exposi¢do de agdes perto
de 100%. Ja ha alguns meses defendemos que
devemos estar acima do ponto neutro em ac¢des pois
com o aumento dos gastos fiscais para fazer frente a
epidemia, é melhor estarmos posicionados em negocios
de qualidade, com boa gestédo do que deixar recursos no
caixa, com 0s juros baixos. Como este fundo ja possui
um filtro de qualidade, as empresas que estdo na
carteira passaram no crivo acima descrito, bem como
estdo com seus balangos em ordem sejam por estarem
com divida baixa, seja porque o endividamento esta
equacionado em termos de prazo.

Porto Seguro Juro Real FIC RF Longo Prazo

Em abril o fundo Juro Real FIC RF rendeu +1,44%,
destague positivo para a parcela das NTN-Bs
intermediarias no més.

Mantivemos o risco da nossa carteira inalterada, apés o
incremento realizado no més de margo em condi¢fes de
preco vantajosas dado estresses naquele més.

Continuamos a esperar deflacdo no IPCA de maio, por
isso, manteremos os papéis alongado compensando
parte da perda com a deflagéo.

A despeito da valorizagdo cambial no més, no ano a
moeda  brasileira ainda acumula  expressiva
desvalorizacdo, o que no médio prazo pode gerar uma
“gravidez inflacionaria” que devera aparecer tao logo a
atividade econdmica se normalize, provavelmente, sera
ainda no decorrer do 2°. semestre.
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Juro Real FIC RF LP

Custos -0,03%
Juro Real 1,47%
Total 1,44%

Porto Seguro Referenciado DI Crédito Privado

Em maio, o fundo Porto Seguro Referenciado DI Crédito
Privado rendeu 0,68%, e o CDI 0,24%.

Com a melhora da liquidez no mercado secundario,
grande parte dos ativos da carteira tiveram bom
desempenho. Destaques positivos para os setores de
salide, varejo, elétricas, shopping center, infraestrutura,
saneamento e construcao civil.

Por outro lado, no setor financeiro, tivemos marcacdes
adversas nas letras financeiras subordinadas e em
FIDCs, reflexo da pressdo vendedora no mercado
secundario destes ativos.

A industria de fundos (nés inclusive) sofreu resgates
menos intensos e vimos um mercado secundario
saudavel, onde os fundos que precisaram vender bons
ativos ndo encontraram dificuldades em fazé-lo. A
marcacdo a mercado, tdo adversa no auge da crise,
agora tende a beneficiar os atuais cotistas.

Os prémios dos papéis continuam em patamares
historicamente muito elevados, reflexo da grave crise
gue estamos atravessando. Temos monitorado todos os
emissores da carteira e sabemos que alguns deles
passarao por um periodo maior da alavancagem, reflexo
da queda circunstancial do fluxo de caixa. Como grande
parte das dividas tem covenants financeiros, deveremos
participar de AGDs (assembleia geral de debenturistas),
onde serdo apresentadas medidas para a reducédo do
risco de insolvéncia. Tratando-se de empresas de
capital aberto, com boa governanca e lideres dos seus
setores, seguimos otimistas em relagédo ao futuro.

Assim como no més de abril, encerramos 0 més com
13% do PL em caixa e, na parcela de crédito privado,
uma taxa de carrego de CDI+2,9%a.a, com prazo médio
de 2,5 anos. Sao tempos anormais, de maior volatilidade
e com expectativa de retorno também mais alta.
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Consideracdes Legais: A Porto Seguro Investimentos € responsavel pela elaboracédo desse material, mas ndo se responsabiliza por quaisquer
atos e/ou decisdes tomadas com base nas informagdes disponibilizadas por meio de suas publica¢des e proje¢des. Todos os dados e/ou opinibes
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julgamentos ou tomadas de decis6es, sejam de natureza formal ou informal. Desse modo, todas as consequéncias ou responsabilidades pelo
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INFORMAGCOES COMPLEMENTARES, LAMINA DE INFORMAGOES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR. Fundos de
investimento ndo contam com a garantia do administrador do fundo, gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda do Fundo Garantidor
de Crédito —FGC. Rentabilidade passada néo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos.
Os investidores devem estar preparados para aceitar os riscos inerentes aos diversos mercados em que os fundos atuam, ainda que o gestor
da carteira mantenha sistema de gerenciamento de riscos, e consequentemente, possiveis variagdes no patriménio investido, sendo que néo
hé garantia de completa eliminagéo da possibilidade de perdas para o fundo e para o investidor. Os fundos sdo destinados a investidores em
geral. Descrigao do TIPO ANBIMA disponivel no formuléario de informagdes complementares. Documentos legais dos fundos como regulamento
e demais, podem ser consultados no seguinte endereco eletrbnico: www.portoseguroinvestimentos.com.br. Supervisdo e Fiscalizacao:
Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM/ Servico de Atendimento ao Cidaddo em www.cvm.gov.br. | Fundo: PORTO SEGURO FUNDO DE
INVESTIMENTO RENDA FIXA REFERENCIADO DI CREDITO PRIVADO | Pdblico alvo: O FUNDO, a critério do ADMINISTRADOR, recebera
recursos de pessoas fisicas ou juridicas, das provisdes de Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, dos Regimes Préprios de
Previdéncia Social instituidos pela Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios, bem como de fundos de investimento ou fundos de investimento
em cotas de fundos de investimento em geral, todos clientes do ADMINISTRADOR, do GESTOR ou de controladas, direta ou indiretamente,
pela Porto Seguro S.A. Taxa de performance: nédo cobra. | Fundo: PORTO SEGURO CLASSICO RENDA FIXA FUNDO DE INVESTIMENTO
EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO LONGO PRAZO | Publico alvo: O FUNDO, a critério do ADMINISTRADOR, recebera recursos
de pessoas fisicas ou juridicas, das provisGes de Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, dos Regimes Préprios de Previdéncia
Social instituidos pela Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios, bem como de fundos de investimento ou fundos de investimento em cotas
de fundos de investimento em geral, todos clientes do ADMINISTRADOR, do GESTOR ou de controladas, direta ou indiretamente, pela Porto
Seguro S.A. Taxa de performance: 20% do que exceder o CDI. | Fundo: PORTO SEGURO IMA-B5 FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS
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em cotas de fundos de investimento em geral, todos clientes do ADMINISTRADOR, do GESTOR ou de controladas, direta ou indiretamente,
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EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO | Publico alvo: O FUNDO destina-se exclusivamente a receber recursos de
pessoas fisicas ou juridicas, clientes do GESTOR ou empresas a ele ligadas e que: (i) buscam oportunidades nas diferentes modalidades de
investimentos através de um Unico fundo de investimento; (ii) buscam gestéo ativa, na qual o GESTOR podera aumentar ou diminuir sua
exposicao as diferentes modalidades permitidas, de acordo com sua avaliacéo; e (iii) aceitam pagar ao ADMINISTRADOR remuneracéo adicional
a taxa de administragéo baseada nos resultados do FUNDO (“taxa de performance”). Taxa de performance: 20% do que exceder o CDI. | Fundo:
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do DISTRIBUIDOR ou de controladas, direta ou indiretamente, pela Porto Seguro S.A., cujos investimentos sujeitam-se exclusivamente as
regras da Comissao de Valores Mobiliarios, notadamente a Instrucéio n°® 555 e alteragdes posteriores, ndo lhes sendo aplicaveis as restrigcées
de investimento relacionadas as regras de investimento de sociedades de previdéncia, seguro, capitalizacdo, salde, financeiras entre outras.
Taxa de performance: ndo cobra. | Fundo: PORTO SEGURO SELECTA FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO EM ACOES | Publico alvo: O FUNDO, a critério do ADMINISTRADOR, receberé recursos de pessoas fisicas ou juridicas, das
provisGes de Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, dos Regimes Préprios de Previdéncia Social instituidos pela Uniao, Estados,
Distrito Federal e Municipios, bem como de fundos de investimento ou fundos de investimento em cotas de fundos de investimento, nos termos
da regulamentagéo vigente ou do Ministério da Previdéncia Social, conforme o caso, clientes do ADMINISTRADOR, do GESTOR ou de
controladas, direta ou indiretamente, pela Porto Seguro S.A. Taxa de performance: 20% sobre o que exceder o Ibovespa. | Fundo: PORTO
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