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Update Mensal — abril 2020

Em abril, o Fundo Modulo | FIC FIA apresentou rentabilidade de 13,5%, vs 10,4% do Ibovespa e
0,2% do IPCA + yield do IMA-B+. No ano de 2020, o fundo rendeu -24,4% comparado a -30,4% do
Ibovespa.

No més, a atencdo dos brasileiros ficou voltada para a evolu¢do da COVID-19 no pais, com a
aceleragcdo no numero de casos e obitos reportados em linha com a trajetdria epidemioldgica
observada em outras regides do mundo. Por enquanto, os problemas de capacidade hospitalar tém
sido restritos a algumas cidades, principalmente na rede publica de salde, ao passo que os governos
tém investido em aumento de leitos através dos hospitais de campanha. Nos municipios menos
afetados, por outro lado, ja é possivel observar a tentativa de reabertura controlada de alguns
estabelecimentos comerciais, como ocorre em Santa Catarina e no Distrito Federal.

No Mercado externo, apesar da deterioragao rapida dos indicadores econdmicos, os investidores
voltaram a sua atencao para os planos de reabertura gradual das economias de alguns estados nos
EUA e de alguns paises na Europa, como Alemanha, Austria, Italia, Franca, Espanha e Portugal. A
evolucdo das curvas de contagio e mortes sugere que o pico ja passou nas principais economias.
Outro acontecimento importante foi a divulgacdo de estudos e a aprovacao pelo FDA da utilizacdo
do medicamento Remdesivir para o tratamento do COVID-19. Com isso os indices SP500 e Dow
Jones apresentaram uma valorizagdo de 12,7% e 11,1% no més de abril.

A volatilidade no preco dos ativos, que esteve elevada durante o més, deve permanecer desta
forma. Isso se da como reflexo da enorme dificuldade que os agentes econdmicos tém de encontrar
um patamar de precos que reflita adequadamente os inUmeros cenarios plausiveis ao término da
pandemia. E desnecessario lembrar que incerteza é inerente a atividade de investimento. Sempre
tomamos decisdes com base em informacdes imperfeitas, usando como guia um mosaico de
analise de dados, experiéncias passadas e intuicdo. Mas raramente nos deparamos com um
ambiente tdo incerto.

“"Atualmente, todos tém os mesmos dados sobre o presente e a mesma ignordncia em relagdo ao
futuro.” — Howard Marks

Em nossas interagdes com investidores, empresas investidas e nas diversas lives que participamos,
uma das perguntas mais recorrentes é sobre quando termina a quarentena. As pessoas anseiam
pelo retorno a normalidade, apds um més desse experimento social de confinamento e supressdo
das relagoes sociais — fundamentais a nossa sanidade mental — cujas consequéncias de longo prazo
ainda sao desconhecidas.

Acreditamos, porém, que o término do isolamento é condi¢do necessaria, mas nao suficiente, para
a recuperacao da economia ao estado pré-Covid. Outras questdes tdo relevantes ainda precisam
ser respondidas. Qual sera o comportamento do consumidor apos o retorno? Havera conforto para
retornar imediatamente as atividades cotidianas, aos shoppings, clubes e restaurantes? Quanto
tempo levara para digerir os passivos derivados do periodo sem renda? E por ai em diante.

Ainda sobre o desempenho futuro da economia, ndo se pode descartar uma segunda onda da
doenca. A gripe espanhola, que matou 50 milhdes de pessoas, o fez em trés ondas claramente
identificaveis. A pandemia de 1957 também ocorreu em algumas levas, com a segunda mais forte
do que a primeira. Nao é possivel afirmar, portanto, que seremos poupados de uma nova onda que
seja grave o suficiente para levar a novas medidas de distanciamento social. Nesse sentido, a
interrupgao prematura do isolamento, a elevada transmissibilidade do virus, a diferenga temporal
da curva de contaminagdo entre os paises e a facilidade de transporte internacional sdo fatores que
contribuem para essa nova onda, ainda que a intensidade das medidas de distanciamento social
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dependa da evolucdo do leito de hospitalares, do desenvolvimento de novos tratamentos e vacinas,
do redirecionamento de medicamentos atuais para tratamento de Covid-19 e da propria curva de
aprendizado da comunidade médica. Como as mais brilhantes cabe¢as do mundo estdo debrucadas
sobre esse tema, somos otimistas quanto as inova¢des no campo médico.

Outro ponto que explica a oscilagdo do preco dos ativos é o custo de capital. As medidas de suporte
financeiro as pessoas e empresas impactardo de forma relevante o endividamento publico
brasileiro, que podera atingir 90% do PIB ao final de 2020, de acordo com a estimativa do Tesouro
Nacional. Essas medidas, embora fundamentais neste momento, devem ser circunscritas ao
periodo de ocorréncia do estado calamidade publica, sob pena de colocar em xeque o atual ciclo de
consolidagdo fiscal. Muito nos preocupa o atual ambiente politico, em que a corrosdo da base de
apoio do presidente e a consequente aproximagado do “centrdo”, sdo terreno fértil para atuagao de
grupos de interesse. O mercado ira acompanhar de perto e reagir rapidamente aos sinais vindos de
Brasilia.

Em suma, o ano comeca com um enorme grau de incerteza. A variacao do valor de mercado dos
ativos ndo é o problema em si. Conseguimos conviver bem com essa volatilidade, que gera
oportunidades frequentes de adquirir ativos com melhores taxas de retorno. O maior problema é
precificar estes ativos em um ambiente com varias externalidades, efeitos cascata, e frequentes
medidas governamentais tomadas as pressas, em uma conjuntura de panico, sem a devida reflexao.

Portfdlio e Atribuicao

O momento demanda agilidade do time de gestdo para incorporar a enxurrada de novas
informagdes as nossas teses de investimento e liquidez suficiente para adequar o portfdlio a essas
mudancas. No més de mar¢o, aumentamos marginalmente a exposi¢ao do fundo a medida que a
queda nos precos tornava os ativos mais atrativos. Em abril, ndo realizamos incrementos na
exposicao, apenas realizamos trocas dentro dos proprios segmentos de carteira, fechando o més
com uma posi¢ao 92% comprada.

Quanto a atribuicdo de desempenho, a maior contribui¢do veio de Consumo & Varejo (Via Varejo e

Lojas Americanas) e Commodities (Petrobras e Gerdau) com +6,3% e +2,3%, respectivamente. No
més, ndo houve nenhum setor detrator.

Contribuicao de Ag6es por Setor 30-abr-20

Setores Contribuigdo
Consumo & Varejo 6,3%
Commodities 2,3%
Financeiros Diversos 1,6%
Utilidades Publicas 1,3%
Imobilidrio & Shoppings 1,0%
Tecnologia & Telecomunicag¢des 0,4%
Educagdo 0,3%
Saude 0,2%
Bens de Capital 0,0%
Outros 0,1%
Total 13,5%
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MODULO | FIC FIA Abril 2020
Objetivo: Fundo de agdes com objetivo de proporcionar aos seus cotistas retornos reais superiores ao custo de oportunidade local no longo prazo.

Publico-alvo: Investidores Qualificados, classificados de acordo com a regulamentag&o vigente.

Classificacdo ANBIMA: A¢es Ativo Valor/ Crescimento.

Historico de Retornos

Jul Ago Set Out Nov ez
2013 Médulo | FICFIA = = = = = = = = = = = 0,4%
IPCA + Yield IMA-B5+ - - - - - - - - - - - 0,5%
Ibovespa - - - - - - - - - - - -0,2%
2014 Médulo I FIC FIA -5,4% 1,8% 2,7% 1,6% 1,5% 3,3% 1,7% 4,6% -5,9% -0,4% 1,7% -3,9%
IPCA + Yield IMA-B5+ 1,3% 1,1% 1,3% 1,3% 1,1% 0,9% 0,8% 0,6% 0,9% 1,1% 0,9% 1,2%
Ibovespa -7,5% -1,1%, 7,1% 2,4% -0,8% 38% 5,0% 9,8%. . -11,7% 0,9% 0,2% -8,6%
2015 Médulo I FIC FIA -1,1% 6,2% 2,7% 2,8% -2,9% 0,0% -0,5% -4,1% -2,9% 1,1% 0,8% -1,9%
IPCA + Yield IMA-B5+ 1,5% 1,5% 2,0% 1,5% 1,1% 1,3% 1,3% 1,0% 1,0% 1,3% 1,4% 1,7%
Ibovespa -6,2% 10,0% -0,8% 9,9% -6,2% 0,6% -4,2% -8,3% -3,4% 1,8% -1,6%, -3,9%
2016 Médulo I FIC FIA -0,4% 2,6% 8,2% 3,6% -2,2% 4,4% 6,9% -0,5% 0,0% 4,8% -5,1% 0,8%
IPCA + Yield IMA-B5+ 1,5% 1,6% 1,3% 1,0% 1,2% 1,1% 0,9% 1,0% 0,8% 0,6% 0,7% 0,8%
Ibovespa -6,8% 5,9%. 17,0% 7,7% ...-10,1% 6,3% 11,2%, 1,0% 0,8% 11,2% -4,6% 2,7%,
2017 Médulo I FIC FIA 5,3% 3,1% 0,1% 2,6% -2,5% 1,1% 4,2% 4,5% 3,9% -0,2% -2,0% 4,6%
IPCA + Yield IMA-B5+ 0,9% 0,7% 0,8% 0,6% 0,8% 0,5% 0,4% 0,8% 0,5% 0,7% 0,8% 0,7%
Ibovespa 7,4% 3,1% -2,5% 0,6% -4,1% 0,3% 4,8% 7,5% 4,9% 0,0% -3,1%, 6,2%
2018 Médulo I FIC FIA 5,6% 0,5% -1,3% -2,1% -8,3% -4,6% 5,4% -3,0% 0,2% 12,0% 5,5% 1,4%
IPCA + Yield IMA-B5+ 0,9% 0,6% 0,6% 0,6% 0,7% 1,3% 1,3% 0,7% 0,6% 1,0% 0,6% 0,3%
Ibovespa 11,1% 0,5% 0,0% 0,9%_...-10,9% -5,2% 8,9% -3,2% 3,5% 10,2% 2,4% -1,8%
2019 Médulo I FIC FIA 9,3% -1,6% -1,0% 1,6% 3,8% 4,8% 2,6% 1,5% 1,7% 2,2% 1,7% 10,0%
IPCA + Yield IMA-B5+ 0,7% 0,6% 0,9% 1,1% 0,8% 0,3% 0,5% 0,4% 0,3% 0,3% 0,5% 1,1%
Ibovespa 10,8% -1,9% -0,2% 1,0% 0,7% 4,1% 0,8% -0,7% 3,6% 2,4% 0,9% 6,8%
2020 Médulo I FIC FIA 0,9% -5,2%  -30,4% 13,5% = = = = = = = =
IPCA + Yield IMA-B5+ 1,1% 0,3% 0,6% 0,2% - - - - - - - -
Ibovespa -1,6% -8,4% ..-29,9% 10,3% - - - - - - - -

1. O fundo teve inicio em 19/12/13

Rentabilidade x Indexadores Dados Estatisticos Desde o Inicio

32 Volatilidade anualizada 18,4%
Volatilidade Ibovespa anualizada 27,1%

Médulo | FIC FIA

2,7
22 » Valor da Cota 1,922904
-------- 1PCA + Yield IMA-BS+ PL Atual 86.6mm
PL Médio (12 meses) 88.2mm
PL Total da Estratégia 190.0mm

Exposicdo de A¢bes por Setor (% do PL) 30-abr-20
Setores % PL
Alimentos e Bebidas 1,0% Volume Médio Didrio (RS$)
Bens de Capital 3,0%
Commodities 15,3%
Consumo e Varejo 21,5% 8>20 mm
Educacdo 2,0% <20 mm e >10 mm
Financeiros Diversos 13,6% #<i0mm
Imobilidrio e Shoppings 11,2%
Saude 2,2%
Tecnologia e Telecomunicagdes 1,6% Valor de Mercado (R$)
Utilidades Publicas 17,8%
Outros 1,7%
Caixa 9,1%
Total 100% = >10bi
<10bie>5 bi
m <5 bi

Top 5 Posicdes 26,8%
Top 10 Posigbes 45,1%
Informagdes Ger:
Inicio: 19/12/2013 Taxa de Administragdo: 2.0%’ a0 ano sobre o patriménio liquido do fundo.
Aplicacéo Inicial Minima: R$5.000,00 Taxa de Performance: 10% sobre a rentabilidade que exceder o retorno
Movimentagdo Minima: R$1.000,00 do IPCA + Yield IMA-B 5+ °.
Saldo Minimo: R$5.000,00 Tributacdo: 15% sobre o ganho nominal no resgate.
Cota de Aplicagdo: D+1 Fundo: Médulo | FIC FIA (CNPJ: 19.186.860/0001-90).
Horério de Movimentacdo: 14:00 Gestora: Madulo Capital Gestdo de Recursos Ltda.
Resgate: Cotizagdo em D+30 sem taxa de saida Administrador: BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM.

ou em D+1 com taxa de saida de 10%. Av. Presidente Wilson, 231 - 112 Andar
Liquidacdo: 29 dia util ap6s conversdo de cotas. Centro - 20030-905 - RJ - CNPJ: 02.201.501/0001-61

Custodiante: Banco BNY Mellon.
Auditor: KPMG Auditores Independentes.

2. Taxa de administragio maxima de 2,50% ao ano, considerando as taxas dos fundos investidos.
3. 0 Yield do IMA-B 5+ serd definido como a média das taxas indicativas diarias dos titulos que compdem o IMA-B 5+ (titulos com prazo para o vencimento igual ou superior a cinco anos), ponderadas pelo peso no proprio indice,
divulgados mensalmente pela ANBIMA - Associagio Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais, em seu website no enderego http://www.anbima.com.br/ima/ima.asp

Este documento tem o Gnico propdsito de divulgar informagdes e dar transparéncia & gestao executada pela Mdulo Capital Gestdo de Recursos Ltda., no deve ser considerado como oferta de venda de cotas de fundos de investimento ou de qualquer titulo ou
valor mobiliério e no constitui o prospecto previsto na regulamentagao vigente ou no Cédigo de Auto-Regulagio da ANBIMA. A Modulo Capital Gestéo de Recursos Ltda. néo comercializa nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer outro valor
mobilidrio. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do regulamento do fundo de investimento antes de aplicar os seus recursos. Os investidores n&o devem se basear nas informacdes aqui contidas sem buscar o aconselhamento de um profissional. A
rentabilidade obtida no passado nio representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada ndo ¢ liquida de impostos e taxas de saida. Fundos de Investimento ndo contam com a garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de
qualguer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos - FGC. Nos fundos geridos pela Modulo Capital Gestéo de Recursos Ltda. a data de conversio de cotas é diversa da data de resgate e a data de pagamento do resgate é diversa da data do
pedido de resgate. Os fundos geridos pela Modulo Capital Gestao de Recursos Ltda. utilizam estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como séo 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. Os fundos podem estar expostos a significativa concentragéo
em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Este fundo est autorizado a realizar aplicages em ativos financeiros no exterior, conforme descrito em seu regulamento.

v\ e

Melhore
ANBIMA timent



http://www.modulocapital.com.br/
http://www.modulocapital.com.br/
http://www.modulocapital.com.br/
http://www.modulocapital.com.br/
http://www.modulocapital.com.br/

