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O MZK Dinamico apresentou resultado equivalente a -3,66% em margo e, em 12 meses, o fundo acumula alta
de 2,51% (46% do CDI).

A pandemia de Coronavirus foi responsavel pela crise sem precedentes observada nos mercados financeiros
globais ao longo de margo, seja pela intensidade, magnitude ou, principalmente, pela velocidade da queda nos
precos dos ativos de risco. Para a industria local de fundos, margo foi um dos piores meses da histdria, com pra-
ticamente todas as categorias de gestdo ativa sendo fortemente impactadas. Vimos a bolsa despencar, o Délar
disparar, os titulos pré-fixados de médio e longo prazo se desvalorizarem e o risco de crédito se deteriorar.

Gostariamos de aproveitar a ocasido para fazer uma breve analise a respeito do processo de investimento
implementado no fundo MZK Dinamico, em paralelo com o comportamento do risco de mercado (volatilidade)
observado nas dltimas semanas.

Para contextualizar o momento atual, ao final de 2019 vinhamos de um periodo de forte valorizagdo das bol-
sas ao redor do mundo (anos seguidos de altas para o Ibovespa e S&P-500), juros em niveis muito baixos, grande
liquidez nos mercados e spreads de crédito soberanos e corporativos nas minimas histéricas. Havia quase um
consenso de que o cendrio para 2020 seria de crescimento econémico sincronizado entre as economias desen-

volvidas e emergentes e os ativos de risco iriam se beneficiar com essas condigdes.
Continuagdo pag. seguinte
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RESUMO DO MES (cont.)

Em geral, em periodos de otimismo, a volatilidade dos pregos dos ativos tende a ficar em patamares baixos — e, de fato, foi o que ob-
servamos no inicio de 2020, como mostra o grafico abaixo — indice VIX (g.1):
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No entanto, como mencionamos em nossas cartas referentes aos meses de dezembro-19 e janeiro-20 (trechos abaixo), em momentos
de baixa volatilidade, ha de se ter um cuidado redobrado com o dimensionamento de posi¢cdo, uma vez que esse ambiente cria uma
falsa sensagdo de segurancga, por abrir espago para carregar posigdes com tamanhos nominais relevantes — que aumentam o risco de
cauda (ou seja, risco em situagdes de eventos extremos):

MZK - Relatdrio de Gestdo - Dezembro/2019:
“...quando tudo parece “céu de brigadeiro”, agilidade na construgéo do portfdlio e os hedges se tornam ainda mais im-
portantes, em especial, para se proteger de ventos contrdrios vindos do exterior.”

MZK - Relatdrio de Gestdo - Janeiro/2020:
“... Vale destacar que, em momentos de baixa volatilidade, como o observado no final do ano passado, hd de se ter um
cuidado redobrado com o dimensionamento de posi¢do, uma vez que esse ambiente cria uma falsa sensagéo de “risco
baixo”, mesmo com tamanhos de posicées nominais grandes — que aumentam o risco de cauda.”

Até meados de fevereiro, mesmo ja estando no radar das discussdes, os possiveis riscos gerados pelo Coronavirus foram um tanto
quanto subestimados pelos mercados. Entretanto, a partir do feriado de Carnaval, com a disseminagao do virus para mais paises, o
“efeito COVID-19” passou a ditar o comportamento dos investidores, levando a um aumento abrupto de aversdo a risco, explosdao da
volatilidade e a consequente queda expressiva nos pregos dos ativos como as bolsas ao redor do mundo, commodities, moedas de emer-
gentes, etc. No Brasil ndo foi diferente e a “componente de panico” se mostrou presente na precificagdo de praticamente todas as clas-
ses de ativos. (g.2)
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RESUMO DO MES (cont.)

Quando evidenciamos essa situagdo, muitas vezes os fundamentos econémicos estruturais e especificos de cada ativo se desconectam
de sua precificagdo “justa”, criando distorgGes tais como as observadas nas ultimas semanas. Como exemplos, podemos citar: - agdes ne-
gociadas a menos do que 1x o seu patrimonio liquido; - fundos imobiliarios abaixo do valor patrimonial; - juros de curtissimo prazo precifi-
cando alta da Selic a 4 dias da ultima reunido do Copom; entre outras. (g.3)
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Essas disfuncionalidades podem ser explicadas por diversos fatores. Para se ater apenas aos aspectos técnicos, podemos destacar as
politicas de “stop-loss mandatdrio” que obrigam os gestores a zerarem suas posi¢des, necessidade de redugdo compulséria de risco
(atingimento de limites de VaR e stress-test, por exemplo), necessidade de honrar resgates por parte de fundos locais e Hedge Funds glo-
bais dedicados aos mercados emergentes, preferéncia por ativos liquidos para reduzir posicdo (e os brasileiros sdo relativamente mais
liquidos que outros Emergentes), etc.

No que se refere ao processo de investimento implementado no MZK Dindmico, o fundo possui um orgamento de risco pré-definido,
com um objetivo explicito de volatilidade-alvo combinado com um limite superior — sdo eles: volatilidade alvo de 6% (anualizada), com
limite superior de 9%.

Dois fatores determinam o dimensionamento das posi¢cdes/estratégias e o nivel de risco que o fundo ira assumir: i) nivel de convic¢do
dos Traders/Portfolio Managers e; ii) volatilidade do mercado. Para o item (i), em linhas gerais, se os Traders/PM estiverem mais convictos
com os temas e posicdes, eles podem trabalhar com maior utilizagcdo do orgamento de risco, respeitando o limite de 9% de volatilidade
para o fundo. Em condi¢Ses normais, devem trabalhar com uma volatilidade projetada de 6% e, caso a convic¢do esteja menor, podem
adotar uma postura mais conservadora e rodar com o risco abaixo de 6%. No caso da volatilidade do mercado — item (ii), de maneira intui-
tiva e assumindo que a convicgdao se mantenha inalterada, quanto maior a volatilidade dos mercados, menor devera ser o tamanho das
posigdes, assim como quando o risco do mercado estad mais baixo, abre-se espago para montar exposigdes maiores.

Defini¢do do nivel de Risco que Fatores que determinam o
o fundo ira assumir dimensionamento de posigoes

Volatilidade definida ex-ante Nivel de conviccao dos Traders

item (i)

- Alvo: 6%

- Limite maximo: 9% Volatilidade dos ativos
item (ii)

O objetivo central do processo é garantir que o fundo mantera um padrdo de rentabilidade ao longo do tempo, em linha com os para-
metros de risco previamente definidos e expostos aos nossos parceiros e investidores.
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RESUMO DO MES (cont.)

Ao longo do més de margo, a volatilidade dos mercados aumentou brutalmente, conforme ilustrados nos graficos acima (g.2 e g.3), nos
for¢ando a reduzir as posi¢des para que o orgamento de risco do fundo se enquadrasse aos mandatos de gestdo e de risco. Seguimos de
maneira disciplinada todas as etapas do processo, reduzimos de maneira rigorosa algumas posi¢oes, fomos “stopados” e zeramos outras,
e permanecemos com exposi¢des redimensionadas para a nova realidade de volatilidade presente nos pregos dos ativos. Embora a perfor-
mance apresentada tenha sido negativa, consideramos que a execuc¢do das regras do processo de investimento de maneira disciplinada
protegeu o portfélio de perdas desproporcionais ao perfil e mandato de risco do fundo.

MZK - Relatério Ad-Hoc - Andlise de Mercado - 26/02:
“.. Em periodos de pdnico de mercado, é importante manter a racionalidade nas tomadas de decisdo, disciplina aos man-
datos de risco e gestdo do fundo e oportunismo para se beneficiar de eventuais distor¢des e exageros na precificagdo dos
ativos.”

Pelo lado das estratégias e atribuicdo de resultado do MZK Dindmico ao longo de margo, o destaque negativo ficou para as perdas acu-
muladas pela exposi¢do comprada em bolsa. Carregdvamos posicdes compradas em |Ibovespa e no indice de bolsas de economias emer-
gentes (MSCI-EM), combinada com uma protegdo através da venda de S&P-500 (bolsa americana) e uma estrutura com opgdes de Iboves-
pa que, em resumo, ficava comprada em puts de lbov. (opgBes de venda), com prego de exercicio igual a 105 mil pontos e vencimento em
abril. Os hedges ajudaram, mas dada a magnitude dos movimentos, ndo o suficiente. Toda a exposicdo em bolsa foi fortemente reduzida
ao longo do més, em especial, na segunda semana, quando vimos a crise se intensificar em funcdo dos desentendimentos entre Russia e
Arabia Saudita sobre a dindmica de produgdo de petrdleo e, consequentemente, o nivel de prego da commodity.

Ainda pelo lado negativo, a compra de NTB-Bs com vencimentos de longo prazo também registrou perdas significativas assim como as
posi¢cdes compradas nas taxas de juros alemaes de 10 anos (em menores proporgoes).

No mercado de cambio, carregamos posi¢des taticas tentando capturar movimentos pontuais em favor do Real contra o Délar, na estei-
ra das intervengdes do BC para conter o avango da moeda americana. O movimento de aversdo a risco global se manteve, o Ddélar continu-
ou se valorizando contra praticamente todas as moedas e o fundo acumulou perdas modestas.

Pelo lado positivo, o portfélio registrou ganhos com as posicdes no mercado de juros, em especial, através da venda das taxas de curto
prazo, acompanhadas por protegées através de posi¢cdes tomadas em inclinagdo da parte longa da curva (esperando que a curva ficasse
mais inclinada). Por fim, as estratégias envolvendo o mercado de cupom cambial acumularam ganhos, assim como o book sistematico de
prémio de risco alternativo.

No balango de riscos, dado o elevado nivel de incerteza a respeito do possivel processo de retomada da atividade econdmica apds o
“efeito COVID-19”, intensificamos a componente de trading, com viés mais otimista, por acreditar que o choque na precificagdo dos ativos
de risco esta superestimado, reforcando a atengdo ao dimensionamento das posigdes para manter o orgamento de risco em linha com o
mandato do fundo.

MERCADO LOCAL

ApOs registrar o primeiro caso de COVID-19 em 26 de fevereiro, o Brasil encerrou o més de margo com quase 6 mil casos confirmados
de pessoas infectadas pelo virus. Temendo que o avango rapido no numero de ocorréncias, semelhante ao observado em paises euro-
peus, leve ao colapso do sistema de salde, governos locais optaram por fechar estabelecimentos e bloquear a livre circulagdo de pessoas
em suas jurisdi¢cdes por periodo indeterminado.

Ao mesmo tempo em que o chamado lockdown era imposto, ja antevendo a consequente forte queda da atividade econdmica, o gover-
no federal langou uma série de medidas para tentar mitigar os efeitos da crise sobre trabalhadores e empresas brasileiras. Somente em
desembolsos com antecipagdes de direitos e gastos quase-fiscais (como financiamento de folha de pagamento de pequenas empresas e
transferéncia direta de recursos a trabalhadores auténomos, dentre outros), a soma pode ultrapassar 750 bilhGes de reais, cerca de 10%
do PIB.

Apesar de agir para minimizar os efeitos da crise, o governo federal, na figura do presidente Jair Bolsonaro, criticou o grau de bloqueio
imposto nos Estados do Rio de Janeiro e Sdo Paulo, pedindo um isolamento vertical, ou seja, apenas para pessoas pertencentes aos grupos
de risco. A discordancia tomou tons politicos com o presidente citando as eleicGes de 2022 em reunido com governadores.

Na economia, tivemos a reunido do Copom em margo. Ao contrario dos bancos centrais da maioria dos paises, o comité ndo antecipou
sua decisdo, mas foi obrigado a mudar os planos iniciais de manutengdo dos juros e cortou a taxa Selic de 4,25% para 3,75% no dia 18. Os
detalhes trazidos na ata e no relatdrio trimestral de inflagdo mostraram que o comité cré nos efeitos deflacionarios da crise atual, mas que

o PIB potencial também foi reduzido, deixando menos espago para novos cortes de juros.
NTOS
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MERCADO INTERNACIONAL

Ainda no final de fevereiro, os mercados apresentaram fortes quedas em fun¢do da expectativa de que medidas drasticas de isolamento
para conter a propagacdo do Coronavirus pudessem ser implementadas ao redor do mundo. O temor se concretizou em margo. Vendo o
colapso em seu sistema de saude, a Itélia isolou seus cidaddos no dia 10 de margo, repetindo a estratégia chinesa realizada no final de
janeiro. Nos dias seguintes, Franga, Espanha e até o estado de Nova York seguiram no mesmo caminho. No final do més, as restri¢des fo-
ram incorporadas por outros paises como a Colémbia, Russia e até mesmo a populosa india.

As revisdes de crescimento global para 2020 despencaram. Em um compilado de 12 bancos internacionais, no final de janeiro esperava-
se um crescimento do PIB americano em 2020 de 1,9%, ao passo que no final de fevereiro a expectativa era de 1,8% e de -0,9% no final de
margo. Para a Zona do Euro, os nimeros cairam de 1% em janeiro para 0,8% em fevereiro e -4,0% em margo. Na China, de 5,7% para 5,3%
e para 2,4%. Por fim, no Japdo, de 0,3% para -0,4% e para -2,3%, respectivamente.

E estas retragGes seriam bem piores se os governos e bancos centrais ndo fornecessem auxilio as economias, principalmente com politi-
cas fiscais que vdo contribuir com, no minimo, 1 ponto percentual de crescimento e taxas de juros significativamente mais baixas, incluin-
do taxas de juros zero nos EUA.

Somada a intensa propagagdo do COVID-19 e seus impactos negativos expostos acima, no inicio do més, uma guerra de pregos do pe-
tréleo entre Russia e Ardbia Saudita gerou uma expressiva queda no prego da comodity (que ja vinha sendo impactada pela pandemia),
chegando nas minimas desde 2002. O choque ocorreu apos a Arabia Saudita cortar os precos e aumentar a producgdo de petréleo, como
uma espécie de retaliagdo a Russia pelo ndo acordo com a Opep, o qual propunha uma forma de lidar com a crise a partir de cortes mais
profundos na produgdo do dleo.

PERSPECTIVAS

Segundo diversos profissionais da area da saude, inclusive o ministro da saude Luiz Henrique Mandetta, o cenario explosivo de contami-
nagdes visto no ocidente foi bem diferente do que o apresentado nos nimeros chineses. Informagdo sobre o andamento da doenga nos
meses de setembro, outubro e novembro teriam ajudado na criagdo de novas estratégias contra o virus, porém foram subestimadas.

Dado que essa batalha foi perdida, o lockdown foi necessario e os governos agora se concentram em medidas de estabilizagdo da eco-
nomia para minimizar os efeitos da conseguinte recessao - a chamada segunda onda.

De forma acertada, o governo brasileiro deixou de lado a austeridade fiscal no curto prazo para ajudar os mais necessitados com medi-
das temporarias, sem gerar despesas de carater permanente. O socorro aos trabalhadores informais e aos beneficiarios do bolsa familia
somado ao crédito barato e caréncia para pequenas empresas manterem sua folha de pagamento estdo entre essas medidas. Com as
acOes discutidas até o momento, a divida bruta ird subir em nivel, mas gragas as reformas ja realizadas, a trajetéria de longo prazo da mes-
ma seguird em queda.

Sobre o impacto em nossas taxas de crescimento, ainda carecemos de pesquisas do IBGE sobre a industria, comércio e servigos para di-
mensionar o impacto da pandemia sobre o PIB brasileiro. Em compensagdo, temos duas variaveis que apresentam correlagdo com o nivel
de atividade e que sdo divulgadas diariamente ou logo no final do més corrente e sofreram fortes choques no passado.

A primeira delas é a carga média de energia divulgada diariamente pela ONS. Durante a greve dos caminhoneiros em 2018, a carga recu-
ou em média 7% em relagdo a mesma semana do ano anterior durante 20 dias. O comportamento dessa variavel na Gltima semana de
margo deste ano é semelhante ao ocorrido durante a greve. A outra variavel é a confianga da industria, divulgada em torno do dia 25 do
més corrente. O sentimento caiu 4 pontos em margo, mas ha espago para cair mais 25 pontos e atingir a minima histérica observada na
crise de 2008 e no pior momento da recessdo de 2015/16.

Neste exercicio, mantendo a carga de energia 10% abaixo do normal por 60 dias e a confianga recuando para as minimas historicas e
retornando lentamente até o final de 2021, encontramos um PIB de -1,8% em 2020 e de 3,0% em 2021.

Vale destacar também que esses niUmeros ndo serdo necessariamente melhores se houver relaxamento da quarentena. Um numero
muito grande de contaminados também ira derrubar a economia, como foi visto na Itdlia antes do lockdown. Primeiro deve-se atacar o
problema de saude publica e, na sequencia, tentar criar condigdes para que a economia ndo entre em colapso antes antes que a doenga
seja derrotada.

No Brasil, gracas a desalavancagem empreendida pelas empresas desde a recessdo recente e pelo apoio do Banco Central ao prover
liquidez ao sistema, ndo acreditamos que teremos grandes problemas de crédito no pais. O mesmo ndo pode se dizer do resto do mundo,
principalmente nos Estados Unidos. A crise chega de surpresa em um momento de divida liquida sobre a receita alta e margens comprimi-
das nas empresas do pais. O Fed ja avisou que podera comprar titulos de empresas em dificuldades. Mesmo assim, devemos ficar atentos

para o desenrolar do mercado de crédito nos EUA.
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ATIVOS - FECHAMENTO MARCO/2020
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“Taxa de administracdo do fundo Master + Feeder: 2,00% a.a.

2o fundo perseguird o tratamento tributdrio dos fundos de longo prazo. O rendimento serd tributado na fonte a aliquota de 15%, semestralmente, nos ultimos dias uteis dos meses de maio e novembro de

cada ano, e deverdo ser tratados como antecipagdo do imposto devido. No resgate serd aplicada a aliquota complementar, em fung¢éo do prazo da aplicagéo: 22,5% em aplicagées com prazo de até 180

dias; 20% em aplicagdes com prazo de 181 dias até 360 dias; 17,5% em aplicagbes com prazo de 361 dias até 720 dias; e 15% em aplicagdes com prazo acima de 720 dias.

Este documento foi produzido pela MZK Investimentos (“MZK”) com objetivo meramente informativo e ndo se caracteriza como oferta ou solicitagdo de investimento ou desinvestimento em titulos e valores

mobilidrios. Apesar do cuidado utilizado na obtengdo e no manuseio das informagdes apresentadas, a MZK ndo se responsabiliza pela publicagéo acidental de informagées incorretas e por decisées de

investimento tomadas com base nas informagdes contidas neste documento, as quais podem inclusive ser modificadas sem a comunicagdo prévia. A MZK néo assume qualquer compromisso de publicar

atualizagBes e/ou revisdes dessas previsdes. Os fundos de investimento podem utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento, sendo que tais estratégias podem

resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para

cobrir o prejuizo dos fundos. Ainda que o gestor mantenha sistema de gerenciamento de riscos, ndo hd garantia de completa eliminagdo da possibilidade de perdas para o fundo de investimento e para o

investidor. Ao aplicar seus recursos, é recomendado ao investidor a leitura cuidadosa do prospecto, da Iémina e do regulamento em sua totalidade. Fundos de
investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Crédito. A rentabilida-

de passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. A r bilidade divulgada ja é liquida das taxas de administragdo, de performance e dos demais
custos pertinentes aos fundos. A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos. Informagdes relativas aos hordrios, valores mdximos e minimos, prazo de
caréncia, conversdo e liquidagdo para movimentagdes, taxas de administragdo, performance, entrada e saida cabiveis aos fundos, tratamento tributdrio persegui-
do, utilizagdo de derivativos, aquisi¢io de ativos negociados no exterior, entre outras informagdes poderdo ser obtidas em documentos especificos tais como:
Prospectos, Ldminas e Tabela resumo referente as caracteristicas gerais dos fundos, ou através do site www.mzk.com.br.
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