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“Ndo é facil, para uma democracia, se preparar para a guerra. Nao é da nossa indole dar ouvidos a analistas.
Nosso forte é saber improvisar.”

John Maynard Keynes

Internacional
O numero de novos casos de coronavirus em diversos paises do mundo tem dado sinais de estabilizagdo ao mesmo tempo em que o custo

econOmico da adogdo de medidas de isolamento social fica cada vez mais aparente. Este ambiente estd levando diversos paises a preparar,
ou mesmo iniciar, medidas de reabertura de suas economias ainda que a falta de uma vacina, imunidade de grupo ou capacidade de
testagem em massa levantem a possibilidade de surgimento de novas ondas de contagio. Ao mesmo tempo, os bancos centrais e governos
estdo provendo um nivel de estimulos sem precedentes: o FED, por exemplo, aumentou seu balanco em USS 2,5 trilhdes de délares, uma
alta equivalente a 50%, desde fevereiro. O otimismo produzido pela possiblidade de uma retomada da atividade neste ambiente de amplo
estimulo levou os mercados a forte alta em abril. Cabe mencionar, entretanto, que as tensdes entre EUA e China voltaram a se elevar, com
o presidente Trump alegando que os EUA possuem evidéncias que o Covid-19 foi criado em um laboratério chinés e sugerindo a imposi¢do
de novas tarifas como retaliagdo. Finalmente, o petréleo segue com elevada volatilidade. A exaustdo da capacidade de estocagem e a queda
acentuada da demanda chegaram a levar o prego do contrato futuro do petréleo WTI para o territério negativo durante a rolagem do
contrato de maio.

Brasil
A elevagdo das estimativas de impacto da crise advinda da pandemia de Covid 19 sobre a atividade doméstica, com consequente ampliagdo

nas estimativas de contragdo do PIB para este ano, foi acompanhada de um forte aumento do pacote fiscal para atenuar seus efeitos. As
medidas ja apresentadas, ainda que tenham carater transitdrio, levam o déficit primario a 8,1% do PIB este ano e geram um déficit nominal
de 13,0%. A retomada de uma agenda de reformas apds a crise segue, portanto, crucial para garantir a sustentabilidade da divida publica.
Neste contexto, e a despeito de os ruidos politicos seguirem elevados, os sinais dados pelo presidente de que o ministro Paulo Guedes segue
como formulador de medidas econ6micas mantém a retomada de uma pauta liberal como cendrio mais provavel. Em relagdo a inflagdo, os
dados divulgados ao longo do més ratificam o carater desinflacionario da atual crise e devem levar as expectativas de mercado para niveis
significativamente abaixo do piso da meta. Dado este cenario, vemos o Banco Central reduzindo a Selic em 50bps em maio e sinalizando a
possibilidade de novo ajuste em sua reunido seguinte.

Juros e Cambio
O més de abril foi marcado por uma grande distensdo nos principais ativos de risco. Conforme caminhamos no cenario de recessdo global,

as respostas dos governos e dos bancos centrais ficaram mais intensas e suportaram os precos dos ativos financeiros. Acreditamos que esse
seja o principal motivo para o alivio que observamos recentemente, a despeito de sucessivas revisdes de crescimento para baixo. Diante
disso, no livro de juros, seguimos posicionados nos ativos onde temos suporte dos bancos centrais. Nossas principais alocages aplicadas
em juros permanecem no Brasil e nos EUA, onde aumentamos o risco. No livro de moedas, seguimos com uma posi¢do comprada em dolar
contra o real, com a visdo de que continuaremos observado uma saida de recursos do pais, amparada por um ambiente mais negativo para
paises emergentes e um diferencial de juros que ndo favorece nossa moeda. Além disso, voltamos a comprar ddlar contra o euro.
Acreditamos que a maior intensidade dos estimulos monetarios e fiscais adotados pelo governo americano fardo com que esta economia
retome mais rapido do que o bloco europeu.

Bolsa

O Ibovespa recuperou parte das perdas de margo e subiu 10,3%, assim como a bolsa americana com o S&P valorizando 12,7%. O nivel de
valuation atrativo de alguns papéis, aliado a um cendrio de estimulos fiscais/monetérios muito fortes dos governos, nos levaram a diminuir
nossas protegdes, com aumento gradual da nossa exposigdo liquida ao longo do més. Nossa maior exposicdo permanece na bolsa americana,
onde observamos uma normalizagdo mais rdpida de seus fundamentos pela maior concentragdo de empresas lideres e de tecnologia. Do
lado doméstico, continuamos focados na geragdo de alpha. No més, destaque positivo para consumo e tecnologia, e negativo para os setores
de mineragao e elétrico.
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Acumulado Desde DEIE] Patrimonio Taxa de Taxa de
ano o Inicio de Inicio (RS mil) Administracao Performance

FUNDOS

Occam FIC FI A¢des* 10,22% -26,52% 123,51% 08/05/2012 529.727 2,00%a.a. 20% sobre IBOV
Ibovespa 10,25% -30,39% 33,36%

Occam Long & Short Plus FIC FIM 0,08 % -3,37% 133,67%  19/12/2012 456.496 2,00%a.a. 20% sobre CDI
% CDI 27% = 141%

Occam Long Biased FIC FIM* 1,00% -7,39% 107,71% 15/04/2014 39.975 2,00%a.a. 20% sobre IPCA+6
IPCA+6% 0,27% 2,30% 93,69%

Occam Retorno Absoluto FIC FIM 1,16% 2,08% 172,19% 10/01/2013 2.319.696 2,00%a.a. 20% sobre CDI
% CDI 406% 160% 184%

Occam Institucional Il FIC FIM 0,37% 0,84% 109,21% 06/07/2012 1.125.119 1,00%a.a. 20% sobre CDI
% CDI 131% 65% 108%

Occam Equity Hedge FIC FIM 0,70% 1,37% 208,2% 22/03/2010 1.658.190 2,00%a.a. 20% sobre CDI
% CDI 246% 105% 136%

* Por alteragbes em regulamento, os fundos Occam FIC FI A¢des e o Occam Long Biased FIC FIA mantém os seus histéricos junto a Anbima a partir de 08/05/2012 e 15/04/2014, respectivamente.
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