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Este relatério mensal retrata as opinides da Verde AM acerca da estratégia e gestdo
do fundo VERDE AM SCENA ADVISORY FIC FIM e ndo deve ser considerado como uma
analise completa do fundo. A Verde AM ndo comercializa e nem distribui cotas de
fundos ou qualquer outro ativo financeiro.

O Scena teve perdas significativas vindas da posicdo em acdes brasileiras. A
exposicao global também trouxe resultado negativo, mas menor. As perdas
em juro real foram parcialmente compensadas por ganhos na posicdo
aplicada em pré. O livro de moedas trouxe pequenos ganhos no més.

Este foi o pior primeiro trimestre da histdria dos mercados globais, e marco,
0 mMés que parecia nao ter fim, foi o mais volatil da histéria do mercado
americano - por exemplo, o S&P oscilou em média 4,8% por dia em marco,
comparado a 3,9% em média em outubro/2008 quando a Lehman quebrou.
Os mercados emergentes, Brasil incluso, ndo foram diferentes.

O cendrio tem mudado em velocidade brutal, e por isso escrevemos duas
semanas atras um relatorio descrevendo nossas visdes até aquele momento.
Quem ainda nao teve oportunidade de ler, pode encontra-lo

As conclusbes e a estratégia delineadas naquele relatério continuam em
grande medida validas. Mas dada a complexidade da situacdo, decidimos
ampliar um pouco o escopo da nossa andlise e discutir neste relatorio alguns
temas que consideramos importantes. Exploramos abaixo, em alguma
profundidade, a questdo da quarentena seletiva, as perspectivas de novos
testes, tratamentos e vacinas, e como tudo isso impacta nossa visao para os
mercados.

A Verde Asset Management S.A. (“Verde”) ndo comercializa e nem distribui cotas de fundos ou qualquer outro ativo financeiro. Este Relatério de Gestdo é dedicado exclusivamente aos
distribuidores do fundo e seus prepostos. Este relatério mensal retrata as opinides da Verde acerca da estratégia e gestdo do fundo e ndo deve ser entendido como oferta, recomendagao
ou andlise de investimento ou ativos. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada nédo é liquida de impostos. O investimento
em Fundo ndo é garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito. Leia a lamina de informacdes essenciais, se houver, e o regulamento antes de investir. A Verde ndo se responsabiliza por
erros de avaliacdo ou omissdes. Os investidores devem tomar suas proprias decisdes de investimento. O investimento em fundos pode resultar em perdas patrimoniais
para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigacdo do cotista de aportar recursos adicionais para
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1. Quarentena Seletiva

Um debate que tomou conta do noticidrio é: qual o ponto 6timo no trade-
off entre salvar vidas e salvar a economia? Em termos praticos, € como se
a sociedade estivesse tentando chegar a um consenso sobre qual o nimero
adicional de mortos por COVID-19 que seria aceitavel para cada ponto
percentual de melhora de atividade econdmica. Com grupos influentes
entrincheirando-se em posicdes antagdnicas, essa discussdo caminha a
passos largos para se tornar improdutiva. Em um extremo, ha os que
dizem que, sem full lockdown, o Brasil se tornard a proxima Itdlia ou
Espanha. No outro, a resposta é que o colapso econdmico também gera
suas vitimas. Tentando fazer uma andlise mais racional e menos passional,
0 que sempre nos parece o melhor caminho quando se trata de
investimentos, encontramos dados de suma importancia como os a seguir:

Um estudo recentemente publicado pelo NY Fed estimou os efeitos
econodmicos das diferentes politicas de quarentena imposta por estados
americanos durante a epidemia da Gripe Espanhola em 1918." Com
metodologia bem-feita, o resultado é convincente: na verdade, o trade-off
ndo existe no longo prazo. Fazer nada ou comecar a fazer (quarentena)
muito tarde é até pior em termos econémicos.

O resultado desse estudo se assemelha a outro debate improdutivo que
economistas conhecem bem: inflagdo e desemprego. O argumento
heterodoxo de sempre é: “por que ndo aceitamos um pouco mais de
inflacdo para melhorar um pouco a atividade econémica?” A resposta aqui
é a mesma: esse trade-off, na verdade, ndo existe no longo prazo. O que
valia ser debatido era: quais politicas econémicas conseguem aumentar a
taxa de crescimento para uma mesma taxa de inflacdo. A principal é: evitar
o descontrole dos gastos do governo, que faz com que 0s juros
necessarios para se atingir uma mesma meta para a inflacdo sejam muito
mais elevados, levando ao crowding out do Capex privado.

Trazendo essa analogia de volta ao contexto do COVID-19, ao nosso ver,
a discussdo que vale a pena é: quais politicas conseguem evitar o colapso
econdbmico sem trazer aumento no numero total de mortos? Houve uma
enorme evolucdo tecnoldgica nos 102 anos desde a Gripe Espanhola.
Parece-nos que o ponto crucial é o teste em individuos assintomdticos e o
diagndstico servindo de informacdo para a decisdo sobre quem deve ficar
em quarentena total, ou seletiva.

Dois estudos recentes dao suporte tedrico para politicas de quarentena
seletiva bem planejadas e estruturadas. No primeiro, Paul Romer (Prémio
Nobel de Economia de 2018) mostra através de dois grupos de simulacdes
que uma politica de distanciamento social seletivo, baseada em testes
diarios sobre 7% da populacdo, deixaria apenas 10% da populacdo em
lockdown, ao mesmo tempo em que gera 0 mesmo numero total de
infectados de uma politica de distanciamento social uniforme, que por sua
vez coloca 50% da populacdo em /ockdown.? O segundo artigo, do

1 Correia, S., Luck, S., e Verner, E. (2020). “Pandemics Depress the Economy, Public Health
Interventions Do Not: Evidence from the 1918 Flu’.
2 Romer, P. (2020). “Simulating COVID-19: Part I”e “Simulating COVID-19: Part 2.
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Minneapolis Fed, mostra que uma politica de quarentena como a que
temos hoje em boa parte dos paises pode levar a uma queda de 42% do
PIB apds 200 dias, enquanto que se pudéssemos testar 0,5% da populacao
diariamente para servir de base para uma decisdao sobre quarentena
seletiva, a queda seria de 33% do PIB no mesmo periodo, com o mesmo
numero total de mortos. 3 Entretanto, a implementacdo nao é tao facil como
pode parecer, primeiro porque no momento ainda nao ha a capacidade de
testes considerada em ambos estudos e depois porque modelos dessa
natureza costumam ser simples por construcdo, mas ndo incluem outras
opcoes do mundo real. Exemplos de sugestdes a serem aplicadas que ja
foram propostas:

(i) priorizar testes em profissdes onde hAome office ndo é possivel
(que, em muitas vezes, é o trabalhador menos qualificado e de
menor renda);

(i) priorizar testes em setores de maior impacto sobre a economia
e onde os trabalhadores possam manter uma distancia de 2
metros entre si (como na construcdo);

(iii) fazer amostragem estatistica em regides onde suspeita-se que
ja tenha se atingido o limite do chamado Aerd immunity 4, para
que a regido inteira possa ser liberada;

(iv) usar testes que detectam presenca de anticorpos para emitir
“certificados de imunidade” (os testes sorolégicos);

(v) fazer testes em grupos, onde efetua-se o teste em uma
amostra conjunta de vdrios individuos, o que economizaria kits
de testes nos casos onde o resultado fosse negativo para o
grupo todo.>

Nao podemos esquecer também que o contact tracing é até aqui o melhor
substituto/complemento a capacidade de se fazer testes em larga escala.
E tivemos também relevantes avancos tecnoldgicos que nos permitem hoje
rastrear de forma eficiente grande nimero de pessoas que estiveram
préximas de um infectado. Por exemplo, o MIT desenvolveu um app
chamado de “Private Kit: Safe Paths’, que avisa aos seus usuarios sobre os
locais e horarios por onde estiveram outros usudrios com diagnéstico
positivo para COVID-19. Varios outros apps semelhantes estdo sendo
desenvolvidos, e cabera a cada individuo ponderar sobre o valor da sua
privacidade e saude particular vis-a-vis o bem-estar e saldde coletivos.

Outra evolucdo importante que aconteceu desde a Gripe Espanhola de
1918 diz respeito a capacidade individual de nos protegermos do
contagio, o que ajuda a reduzir o risco daqueles que possam voltar ao
trabalho de serem infectados. Hoje, podemos produzir materiais de
protecdo pessoal em massa, como alcool gel, luvas e mascaras (ha

3 Berger, D., Herkenhoff, K. e Mongey, S. (2020). “An SEIR Infectious Disease Model with
Testing and Conditional Quarantine’.

4 Herd immunity se refere a uma situacdo onde um percentual grande o suficiente da
populacdo ja contraiu a doenca, o virus tem maior dificuldade de encontrar um individuo
sem imunidade, e o ritmo de transmissdo cai naturalmente.

5 Epidemiologistas alertam que quanto maior for o nimero de individuos no grupo, maior é
o risco de falso negativo.
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evidéncia surgindo de que o wuso de mascara por individuos
assintomaticos, estejam estes contaminados ou ndo, também ajuda a
reduzir a transmissao).

Enfim, enquanto esperamos pela confirmacdo de um tratamento eficaz ou
pelo surgimento de uma vacina, a politica de quarentena seletiva que
combina (i) o uso inteligente da (crescente) capacidade de testes, (ii)
contact tracing tecnolégico, e (iii) material de protecdo pessoal pode ajudar
na retomada gradual da atividade econdmica sem provocar o aumento da
mortalidade. No entanto, politicas de quarentena seletiva sem esses
componentes, especialmente testes em escala, nos parecem fadadas a
falharem e levarem a uma reaceleracdo da curva de crescimento da doenca,
como vimos no Reino Unido, e um provavel aumento no nimero de mortes.

2. Testes, Medicamentos e Vacinas para a COVID-19

2.1. Introducao

Quando um surto é identificado, comeca-se a trabalhar simultaneamente
em 3 frentes: (i) contencdo; (ii) mitigacdo (ou tratamento); e (iii) prevencao
(ou profilaxia).

Estratégias de contencdo tentam evitar que o surto vire epidemia (ou
pandemia). Quando os sintomas da doenca em questao sao semelhantes
ao de outra doenca (por exemplo, COVID-19 e gripe) ou quando se
desconfia que um infectado é contagioso antes de apresentar sintomas, é
um grande diferencial quando um pais tem capacidade de realizar testes
em massa. Dessa forma, inovacdes relacionadas a capacidade de
diagndstico se tornam relevantes na contencdo do avanco da doenca.

Estratégias de mitigacdo visam ndo apenas a reduzir o numero de 6bitos
causados pela doenca (a mortalidade), mas também os efeitos da doenca
sobre a saude dos pacientes (chamado de morbidade). Isso é importante
porque, em um exemplo hipotético, uma droga que “apenas” reduza o
tempo de internacdo de um paciente numa UTI de 10 para 8 dias significa
que um hospital podera atender 20% a mais de pacientes em estado grave
em um més. Em uma situacdo onde é provavel o esgotamento da
capacidade de atendimento do sistema de salde, 20% a mais faz muita
diferenca.

Estratégias de prevencdo reduzem a taxa de transmissdo do surto corrente
e evitam surtos futuros. Prevencdo definitiva ocorre apenas com o
desenvolvimento de uma vacina. Mas, por exemplo, se uma droga
destinada a tratamento (estratégia de mitigacdo) ficar pronta antes da
vacina, talvez ela possa ser usada de forma limitada como estratégia de
prevencdo tempordria. Isso acontece com o Oseltamivir: a FDA aprova o
uso profilatico dessa droga em pacientes de menos de 1 ano de idade, mas
avisam que isso hdo substitui a vacina da gripe, por exemplo.
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2.2. Testes e estratégias de contencao

2.2.1. Pano de fundo

As principais estratégias de contencdo sdo (i) isolamento de individuos
com sintomas (quarentena) e/ou (ii) contact tracing. O termo usado para
se referir a essas estratégias é non-pharmaceutical interventions (NPI).
Usando duas doencas conhecidas como exemplos opostos:

- Variola: causa erupc¢bes na pele, e a secrecdo dessas pequenas erupcoes
transmitem o virus diretamente para outros individuos ou indiretamente
via objetos. Nesse caso, basta isolar imediatamente as pessoas que
apresentam sintomas;

- HIV: nesse caso é o oposto, isto é, o individuo é contagioso assim que é
infectado, mas pode demorar mais de um ano para apresentar sintomas.
Nesse caso ndo adianta isolar um paciente com sintomas. Para conter o
surto é necessario o contact tracing. é preciso fazer uma lista de todas as
pessoas com quem o paciente teve relacdes sexuais ao longo do ultimo
ano e pedir para todas elas se testarem, repetindo o processo
sucessivamente com todos que tiveram relacdo com os que forem testando
positivo.

No caso do COVID-19, ao que tudo indica por enquanto, ha um
descasamento de um dia entre o periodo de laténcia (tempo que demora
para um infectado ficar contagioso) e o periodo de incubacdo (tempo que
demora para um infectado apresentar sintomas). Estima-se algo como 4-
5 dias de periodo de laténcia e 5-6 dias de periodo de incubacdo. Com
isso, as duas NPI's se fazem necessarias: isolamento total dos individuos
assim que apresentarem sintomas e identificar todas as pessoas que
tiveram contato com o paciente no dia anterior do aparecimento do
sintoma (contact tracing), pedindo a elas isolamento voluntario por 14 dias
a contar a partir do dia do contato. Essa estratégia foi bem-sucedida na
Coréia do Sul e em Cingapura, talvez os melhores casos até aqui de gestao
do impacto do COVID-19.

Os EUA tiveram problemas com capacidade de testes por varias semanas,
periodo durante o qual a COVID-19 avancou livremente em diversas
comunidades, inclusive dada a postura de grande parte da lideranca
politica do pais, que insistiu em minimizar o problema. Parte desse gargalo
era causado pela restricdo regulatéria que autorizava apenas a CDC
(Centers for Disease Control and Prevention) a realizar testes. Depois que
laboratérios privados foram autorizados a efetuar testes (como a Roche,
por exemplo), a situacdo comecou a se normalizar e nos ultimos dias os
EUA ja estdo fazendo mais de 100 mil testes por dia.6

2.2.2. Inovacées
Sao duas principais:

a. A FDA aprovou dois novos testes moleculares “point-of-care” (isto
é, no local e na hora do atendimento): o primeiro foi o da Cepheid

6 O problema atual é o fornecimento de reagentes para a realizagdo dos testes. As empresas
fabricantes ndo conseguem atender a demanda atual.

41>

Margo de 2020



VERDE AM SCENA ADVISORY FIC FIM

Relatério de gestao

e o segundo foi o da Abbott. Nos testes atuais, precisa-se enviar a
amostra de um paciente (geralmente coletada em um hospital) até
o laboratdrio, esperar um dia e entao receber o resultado. No teste
aprovado da Cepheid, o hospital precisa comprar o GeneXpert
System (hoje ha 23 mil dessas maquinas no mundo, sendo 5 mil
nos EUA) e basta coletar uma amostra do paciente, coloca-la em
um cartucho, colocar o cartucho dentro da GeneXpert e entdo
esperar 45 minutos pelo resultado. O ro//-out desse teste em
escala deve ser feito ja em abril. O teste da Abbott é semelhante,
mas com duas pequenas diferencas: o sistema ID NOW é portatil, e
o teste pode identificar casos positivos em até 5 minutos. A Abbott
pretende entregar 50 mil kits de testes por dia a partir desta
semana. Além destes dois recém-aprovados, ha uma corrida da
industria por desenvolver testes de COVID-19. Os testes “point-of-
care” resolvem um importante gargalo da testagem laboratorial,
relacionados as medidas de biosseguranca que um laboratério tem
que satisfazer no manuseio das amostras de pacientes. Isso deve
acelerar brutalmente a velocidade de teste e permitir uma retomada
mais rapida da normalidade.

b. Outra inovacdo relevante em termos de diagndstico serd um teste
sorolégico que detecta a quantidade de anticorpos especificos a
COVID-19 no sangue do paciente. Isso traria pelo menos duas
aplicacdes importantes: (i) a mais imediata é identificar quem ja
desenvolveu imunidade (estima-se que 85% dos casos sdo
assintomaticos) e essas pessoas poderiam voltar ao trabalho, e no
caso de trabalhadores do setor de salude, poderiam ser enviadas
para a “linha de frente”; e (ii) desenvolver a capacidade de transferir
0 soro com os anticorpos de pacientes ja imunes para outros como
uma forma de vacina. Mas essa pesquisa ainda esta em estdgio
inicial de desenvolvimento. HA um artigo cientifico publicado
recentemente por um time de cientistas da Icahn School of
Medicine at Mount Sinai de Nova lorque sobre o tema,” um grupo
na Cingapura usou um teste desse tipo para fazer contact tracing
(mas em pequena escala e sem eficacia comprovada ainda) e
diversas outras empresas estdao também focadas nesse tema. Além
disso, os testes soroldgicos tém uma questao relevante de falsos
negativos que ainda precisa ser melhor compreendida, para que
sirvam como fundamento de politicas publicas.

2.3. Medicamentos e estratégias de mitigacao

2.3.1. Pano de fundo

Aqui a expressdo mais usada é repurposing of existing drug: utilizar
medicamentos ja existentes ou até experimentais, ndo apenas antivirais,
mas também usados para outras doencas, e testa-las contra a COVID-19.
Por ja estarem testadas e autorizadas para outro uso, as “inovacdes”
necessarias “pulam etapas” na area de tratamento: ndo estdo “largando do

7 Amanat et al (2020). “A serological assay to detect SARS-CoV-2 seroconversion in
humans’.
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zero”. Em termos regulatorios, isso significa que muitas delas ja passaram
pelo “Phase I clinical test'.

Uma nova droga normalmente tem que ser aprovada em trés fases de
testes clinicos em humanos (existem também fases de testes “n vitro” e
em animais, que ndo discutiremos aqui): Phase / é focada em seguranca,
dosagem e efeitos colaterais; Phase I/ é uma fase intermediaria que ainda
discute algumas questdes da Phase / ao mesmo tempo que comeca a
abordar a questdo da eficacia, em um grupo em geral de 30 a 300
pacientes; e Phase /Il é a Gltima fase, com grupos maiores de pacientes, e
tem que satisfazer critérios rigorosos de metodologia estatistica para ser
aceita como eficdcia comprovada. Até agora, nenhuma das drogas
discutidas abaixo ja tiveram resultados de um teste clinico Phase /lI.

Muitas dessas drogas comecaram a ser utilizadas por médicos por
iniciativa propria (exceto o Remdesivir que, por ainda ndo ser
comercializada, tinha que ter um pedido formal para Gilead, empresa que
a produz, ou via clinical trial ou via compassionate use). No meio de marco,
ja havia sido documentado o uso de 58 tipos de drogas experimentais ou
existentes para a COVID-19, algumas delas com resultados satisfatérios o
suficiente para serem incluidas no protocolo de tratamento de varios
hospitais (por exemplo: Massachusetts General Hospital, a cadeia da
hospitais da Mount Sinai Health System, Einstein e Sirio-Libanés). A
experiéncia documentada de médicos e hospitais que estdo realizando
esses testes ajuda a fazer um filtro do que é mais promissor, mas nao
comprova eficacia. Assim, toda evidéncia coletada até agora, por mais
promissora que seja, é considerada anedética (sugestiva, mas nao
conclusiva). Nos ultimos dias, vimos uma compilacao de um analista com
um total de 267 programas diferentes sendo estudados para o tratamento
da COVID-19 (incluindo vacinas).

2.3.2. Inovacdes

Obviamente ndo falaremos dos 267 tipos de tratamento que estdo sendo
testados. Neste resumo incluiremos apenas os que tém chamado mais
atencdo (justamente por parecerem mais promissores):

a. Antiviral experimental desenvolvido para Ebola: o Remdesivir vem
sendo desenvolvido pela Gilead (uma empresa especializada em
anti-virais, é a maior do mercado em drogas para HIV e Hepatite
C), muito focado no Ebola, mas que originalmente tinha sido
mapeado contra uma familia ampla de coronavirus. A droga teve
eficacia estatisticamente significativa contra o Ebola, mas a
magnitude do efeito ndo justificou sua comercializacdo, porque o
resultado dependia muito de a droga ser administrada bem no
comeco da infeccdo (esse fator é crucial). Além disso tem eficacia
comprovada /n vitro e em animais para coronavirus como SARS e
MERS e, justamente por isso, largou na frente na lista de
medicamentos promissores quando a crise da COVID-19
apareceu.® Um estudo recentemente publicado comprovou eficacia

8 Sheahan et al (2017). “Broad-spectrum antiviral GS-5734 inhibits both epidemic and
zoonotic coronaviruses’.
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/n vitro do Remdesivir contra o novo coronavirus.® Em todos os
casos, o Remdesivir ataca a replicacdo de RNA do virus. Had uma
grande quantidade de Phase I/l clinical trials ocorrendo, e dois deles
devem publicar resultados em abril (ambos acontecendo na China).
A questao complicadora é que, como dito acima, a droga parece ter
mais efeito quando administrada no comeco da infeccdo, e por
conta disso os resultados desse primeiros trials tém chance de ndo
ser inequivocamente positivos.

Droga usada no tratamento da maldria: a Cloroquina e sua variante
a Hidroxi-cloroquina (a diferenca é que, por ser menos téxica, a
dose de Hidroxi-cloroquina pode ser maior ou igual que a de
Cloroquina, mitigando alguns efeitos colaterais) sdo medicamentos
ja genéricos, com ampla capacidade de producao instalada,
comercializados no mundo todo e baratos. Ou seja, uma vez
comprovada eficacia em Phase /Il clinical trials contra a COVID-19,
ja poderdo ser usadas em larga escala. Essa é uma situacao
diferente do Remdesivir, que largou na frente em termos de testes
clinicos Phase /Il (resultados comecam a sair em abril) mas, caso
seja comprovada eficacia, ainda precisa ser produzida em massa (o
que ndo vai ser tdo rapido). A Cloroquina teve eficdcia contra o
coronavirus da COVID-19 comprovada /in vitro,'® e um clinical trial
francés ndo-randomizado mostrou resultados promissores.!!
Tanto que varios hospitais importantes a incluiram nos protocolos
de tratamento dos casos de COVID-19. Os primeiros Phase /I
clinical trials estdao recrutando agora, entdo precisaremos de mais
alguns meses até termos os primeiros resultados. Houve um teste
clinico com Hidroxi-cloroquina feito na China cujo resultado foi
ruim (sem eficacia), mas a dose usada foi baixa (em comparacao ao
que outros hospitais estdo usando com resultados positivos).!2
Alids, ha uma grande variancia na dose receitada entre os varios
Phase Il clinical trials ja anunciados, o que significa que assim
como no caso do Remdesivir, ha chance dos resultados ndo serem
assertivos.

Antivirais usadas para HIV: assim como o Remdesivir, os antivirais
Lopinavir e Ritonavir também foram testados cedo, e fizeram parte
do protocolo de alguns hospitais. Mas um Phase /Il clinical trial
randomizado com 199 pacientes ndo mostrou efeito
estatisticamente significativo.'3 Ainda hda outros Phase /Il clinical
trials acontecendo.

9 Wang et al (2020). “Remdesivir and chloroquine effectively inhibit the recently emerged
novel coronavirus (2019-nCoV) in vitro”.

10 Ver nota de rodapé 9.

11 Gautret et al (2020). “Hydroxychloroquine and azithromycin as a treatment of COVID-19:
results of an open-label non-randomized clinical trial.”

12 Yueping et al (2020). “An exploratory randomized, controlled study on the efficacy and
safety of lopinavir/ritonavir or arbidol treating adult patients hospitalized with
mild/moderate COVID-19 (ELACO)".

13 Cao et al (2020). “A Trial of Lopinavir-Ritonavir in Adults Hospitalized with Severe Covid-

19"
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Por fim
médico

Antivirais usados para Jinfluenza. o antiviral para influenza mais
conhecido é o Oseltamivir, comercializado sob o nome de Tamiflu.
Mas no contexto da COVID-19, quem chamou mais atencao foi o
seu concorrente Favipiravir, produzido pela Toyama Chemicals
(parte do grupo da Fujifilm). Essa droga é comercializada no Japao,
mas ainda nao foi aprovada pela FDA nos EUA. Uma revista chinesa
publicou uma matéria (sem dados) de que o Favipiravir foi eficaz
em um clinical trial em Wuhan com 340 pacientes.’# A comunidade
cientifica ainda esta cética com relacdo a essa noticia por causa da
ndo publicacdo dos dados, mas a Fujifilm anunciou que ird iniciar
um Phase Il clinical trial para testar a eficacia da droga em um
estudo mais rigoroso.

Medicamentos para doencas de natureza inflamatdéria (como artrite
reumatoide): este tipo de tratamento difere dos outros anteriores
porque ele combate um dos problemas causados pela COVID-19,
que é uma reacdo inflamatdria massiva do sistema respiratorio, ao
invés de atacar o virus em si. O efeito pratico seria reduzir a taxa
de mortalidade ao reduzir as complicacbes respiratérias
(especialmente nos grupos de risco mais alto), o paciente ganharia
uma sobrevida até que seu sistema imunolégico comecasse a
produzir os anticorpos. Duas drogas similares (anticorpos IL-6)
mostraram sinais positivos nessa linha: a primeira é uma droga da
Roche e da Chugai chamada Actemra (tocilizumab), que esta sendo
usada para tratar alguns pacientes na China com sucesso. Qutra
droga com o mesmo efeito que esta em trials para a COVID-19
chama-se Kevzara (sarilumab) e foi desenvolvida pela Regeneron
em parceria com a Sanofi. Ambas atuam bloqueando um receptor
de nosso corpo responsavel por causar inflamacao (ha varios). Por
acaso, esse receptor (chamado de cytokine interleukin-6 ou IL-6)
é o mesmo que causa inflamacdo nos pulmdes (a principal
complicacdo da COVID-19). Curiosamente, ha alguma evidéncia
anedética que a Cloroquina também inibe a IL-6. Importante notar
gue, como a inflamacdo é uma resposta do sistema imunoldgico,
anti-inflamatérios mais tradicionais que funcionam reduzindo a
atividade do sistema imunoldgico ndo devem ser usados, pois
facilitam a multiplicacdo do virus em nosso corpo (isto &,
aumentam a carga viral). A situagdo desses medicamentos é
semelhante a da Cloroquina/Hidroxi-cloroquina: Phase /Il clinical
trials estdo apenas no inicio, mas caso sua eficicia seja
comprovada, ja hd capacidade de producdo instalada. Temos a
impressdo que essa classe de drogas estd um pouco embaixo do
radar da midia, embora os indicativos iniciais sejam positivos.

, uma outra droga que apareceu recentemente no protocolo de um

de Nova lorque é um antibiético chamado Azitromicina, receitado

em conjunto com Hidroxi-cloroquina e sulfato de zinco. O papel desse
antibiotico é o de evitar complicacdes secundarias relacionadas a COVID-
19. Essa evidéncia é também anedodtica, mas parece promissora.

14 The Guardian do dia 18 de marco de 2020. Japanese flu drug ‘clearly effective'in treating
coronavirus, says China’.
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2.4. Vacinas e estratégias de prevencao

2.4.1. Pano de fundo

O desenvolvimento de vacinas é mais demorado porque nao existe
repurposing of existing vaccines, ou seja, uma vacina tem que ser
desenvolvida do zero. Esse processo demora varios anos porque nhao
apenas deve-se comprar sua eficicia em “enganar’” nosso sistema
imunoldgico a produzir os anticorpos especificos sem que o individuo
tenha os sintomas da doenca, mas também porque deve-se comprovar a
seguranca da vacina (por exemplo, qual a probabilidade de uma vacina
com virus atenuado sofrer uma mutacao para uma versdao mais letal?).

2.4.2. Inovacgdes

A lista mais recente que vimos mostra que existem 43 vacinas diferentes
sendo desenvolvidas (essa lista cresce todo dia). Destacariamos duas
iniciativas:

a. Moderna Therapeutics desenvolveu uma vacina em 44 dias e teve
aprovacao da FDA para iniciar testes em humanos (ou seja, Phase /
clinical trials, focada em determinar dosagem, seguranca e efeitos
colaterais). O primeiro dos 45 participantes desse estudo recebeu
a vacina duas semanas atras. Dada a urgéncia, a FDA permitiu que
a Moderna pulasse o estiagio de testes em animais (o que gerou
preocupacdo em alguns especialistas). O desenvolvimento dessa
vacina foi extremamente rapido por usar uma tecnologia inovadora
chamada de mRNA (de “messenger RNA”). De posse do
sequenciamento genético do virus da COVID-19, eles criaram em
laboratério uma versao artificial de RNA que da instrucdes (ou uma
“mensagem”) para células do nosso corpo produzirem proteinas
semelhantes a do virus. Depois, o sistema imunoldgico identifica
essas proteinas no sangue e comeca a produzir os anticorpos.
Outra vantagem dessa tecnologia é que caso o virus sofra
mutacdes, em tese seria facil para a Moderna adaptar a vacina,
simplesmente editando trechos das instrucdes carregadas pelo
“RNA mensageiro”, ou mRNA. A data estimada de conclusdo do
clinical trial é apenas em junho de 2021, mas a Moderna acha que
conseguiria produzir essa vacina no outono do hemisfério norte em
quantidade suficiente para staff médico.

b. A Regeneron esta desenvolvendo uma vacina/tratamento que, eles
esperam, possa ser produzida nesse verao (no hemisfério norte)
para comecar os clinical trials em humanos. A Regeneron é
conhecida por sua tecnologia de criar ratos com sistemas
imunolégicos iguais aos de humanos (chamada de Velocimmune
humanized mice). Com isso, eles expdem os ratos ao virus que
querem e coletam os anticorpos mais eficazes. Esses anticorpos
seriam entdo cultivados em laboratorios para produzir
remédios/vacinas. Mas ainda esta em estado muito inicial.
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3. Conclusao

Juntando toda essa discussao sobre (i) quarentena seletiva, (ii) o pipeline
de inovacoes médicas nas areas de diagnéstico, tratamento e profilaxia,

com (iii

) a dinamica da evolucao didria da transmissdo da COVID-19, e (iv)

capacidade de respostas das politicas monetaria e fiscal, nossas
conclusdes neste momento sao:

A primeira linha de defesa é (como sempre) as politicas monetaria
e fiscal. A monetaria é mais agil, mas possui mais limitacdes. Nos
EUA, por exemplo, o Fed ja estad “a// in’: juros zero, QE /infinity-
infinity, e usando os poderes emergenciais da section 13(3) para
comprar uma variedade de ativos. No pacote fiscal recém-aprovado
pelo Congresso americano, os poderes do Fed inclusive foram
ampliados no sentido de adquirir titulos de divida de empresas
privadas, algo que nem em 2008 foi feito. Em grande medida, a
acdo do Fed tem sido crucial para evitar que a crise do coronavirus
acabe gerando um circulo vicioso de contracdo de crédito (o temido
“credit crunch’), o que tenderia a aprofundar a recessdo. Isso é uma
excelente noticia. Vale reforcar, no entanto, que paises emergentes
como Brasil tém menos margem de manobra tanto na politica
monetaria quanto na fiscal;

Essa crise difere da de 2008 no sentido em que a origem do choque
ndo é financeira. Esse choque se originou na economia real, via os
efeitos diretos (quarentena mandatoéria) e indiretos (mudanca de
habitos comportamentais das familias) da COVID-19. Apenas a
politica fiscal consegue neutralizar os efeitos de um choque sobre
o lado real da economia. A politica monetaria evita que o distress
financeiro amplifique o choque em uma grande recessdo.
Felizmente, ap6s um periodo de complacéncia do Trump, os
poderes executivo e legislativo dos EUA ja aprovaram um pacote de
estimulo fiscal da ordem de 10% do PIB e, igualmente importante,
sinalizaram que medidas adicionais na forma de outro pacote estao
em discussdo, potencialmente da ordem de outros 10% do PIB;

As politicas monetaria e fiscal conseguem mitigar os efeitos do
choque, mas temos que vislumbrar o “fim desses choques”. Isso
acontecera quando a dinamica de evolucdo do numero de casos
didrios fizer pico. Esse serd o “sinal verde” para que as medidas de
social distancing (que sdo as que causam o efeito adverso sobre a
atividade) possam comecar a ser revertidas. A reversdo nado sera
imediata, ébvio, e ha sempre o risco de reinfeccdo no mesmo pais.
Mas saberemos que daquele momento em diante a discussdo sera
sobre a velocidade otima de relaxamento das restricoes a
mobilidade de pessoas. China e Coreia do Sul conseguiram reverter
a trajetéria da transmissdo da COVID-19 em 2 semanas, e até
Wuhan ja comecou a relaxar algumas de suas restricoes. Mesmo na
Itdlia, onde a taxa de mortalidade foi muito acima de outros
lugares, ja vimos inflexdo da taxa de crescimento de novos casos
nos ultimos dias. O ponto focal dos mercados agora é nos Estados
Unidos, que entraram muito tarde na quarentena, e que hoje
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passam pela fase exponencial de reconhecimento dos casos da
doenca e da mortalidade. Para os mercados, o pico de casos nos
Estados Unidos é fundamental, mas deve acontecer apenas la pela
metade de abril (e mesmo assim depende de estado para estado);

»  As inovacdes e comprovacdes na area médica serdo extremamente
relevantes para acelerar o ritmo da volta a normalidade. A
capacidade de testar em massa, se combinada com um contact
tracing eficiente, pode guiar decisbes de uma politica de
quarentena seletiva que coloque trabalhadores de volta as suas
empresas sem trazer riscos adicionais a saude da populacdo. Isso
por si sé ja contribuiria para resolver parte do choque de oferta,
mitigando a pior parte do colapso da atividade econOmica. A
comprovacdo da eficacia de alguns medicamentos (esperada no
prazo de alguns meses) é essencial para que familias retomem
habitos do dia-a-dia que compdem grande parte da demanda do
setor de servicos. E, por fim, a descoberta de uma vacina definitiva
(algo possivel para os proximos doze a dezoito meses) significara
a vitoria sobre a COVID-19, que ai sim podera ser vista como outra
doenca qualquer como a gripe, permitindo a volta total a
normalidade. Ainda assim vale dizer que as inovacdes médicas
ainda vao demorar um pouco. Mas informacgbes positivas serdo
precificadas pelo mercado em tempo real. Com mais e mais
hospitais incluindo as drogas discutidas nesse texto em seus
protocolos de tratamento, evidéncias anedédticas continuardo
aparecendo diariamente. Nas préximas semanas temos os
resultados de dois Phase /Il clinical trials em Wuhan com
Remdesivir. Os Phase /Il clinical trials com Cloroquina/Hidroxi-
cloroquina e com drogas anti-IL-6 estdo apenas comecando, mas
essas drogas ja poderdo ser utilizadas em larga escala assim que
sua eficacia for comprovada. E alguns individuos ja tomaram as
primeiras doses de vacinas experimentais e estdo sendo
monitorados. Qualquer novidade positiva em alguns desses testes
serd um passo em direcdo a normalidade.

A grande posicdo do fundo, comprada em a¢des nos Estados Unidos via
S&P500 e Nasdaq, pode ser explicada pela combinacdo das conclusdes
acima com uma visdao que o mercado ja precificou uma brutal queda de
lucratividade das empresas, que é provavel mesmo no curto prazo, mas
que vemos sendo revertida ao longo dos préximos anos. E junto com a
enorme injecdo de liquidez ja realizada, devemos ter uma retomada de
precos de ativos bastante potente. Vale lembrar ainda que (i) as grandes
empresas de tecnologia americanas sdo grandes beneficidrias das
mudancas de habito estruturais catalisadas pela situacdo atual, a comecar
pela explosdo de demanda por computacdo na nuvem, e (ii) o juro zero no
mundo desenvolvido veio para ficar no longo prazo, o que deixa como
alternativas de investimento relevantes apenas os mercados aciondrios e
de crédito. Conforme os horizontes de investimento forem se alongando,
0s precos desses ativos vao voltar, mais rdpido do que muitos imaginam.
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Caracteristicas Verde Asset Management
Aplicacio inicial  [EIETONON} A Verde Asset Management —
—_ estabelecida em 2015 — é o
Saldo minimo R$ 10.000,00 resultado da unido de um time
Movimentacio que, depois de varios anos
minima g R$ 10.000,00 trabalhando  junto,  resolveu
fundar sua propria empresa. O
Taxade 1.50% nome ¢é herdado, jia que o
administracdo principio que fundamenta a nova
v d 20% do que gestora ac'omNpanha esse grupo
axfa < exceder 100% desde a criacdo do Fundo Verde
perrormance do CDI em 1997, por Luis Stuhlberger. A
- —— equipe é formada por gestores,
Nao ha estrategistas, analistas de acdes e

Cota de aplicacio [EoES]l economistas. A Verde AM faz a

gestdo de fundos nas estratégias

D+30 Multimercado Brasil, Acbes e

1 dia atil apés Multimercado Global e Acoes

a conversio Brasil.
da cota

Pagamento de
resgate

- Perfil de Gestao
Horario de

movimentaca Aqi a i
ovimentacao A estratégia de gestdo baseia-se

Verde Asset na busca por preservacdo de
Gestor . ~

Management S.A. capital no longo prazo e geracao

de retorno absoluto. O universo
BNY Mellon Servicos de investimento compreende
Administrador Financeiros DTVM alocacao estrutural do capital em
S.A. diferentes classes de ativos no

Brasil e no exterior, com base em

. BNY Mellon Banco ari Omi
Custodiante cenarios macroecondmicos de
S.A. médio e longo prazo.

Este fundo de cotas aplica em fundo de investimento que utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua
politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em perdas patrimoniais para seus
cotistas. Este fundo de cotas aplica em fundo de investimento que realiza aplicagbes em ativos financeiros no exterior. Os
fundos multimercados com renda varidvel podem estar expostos a significativa concentracdo em ativos de poucos emissores,
com os riscos dai decorrentes. A descricdo dos termos do fundo deve ser consultada no regulamento do fundo, que sera
elaborado junto ao administrador.

Até as 13h30

Posicionamento do Fundo

Renda Fixa Agdes Long Bias Multimercado Global
60% a 80% 0% a 20% 0% a 20%

Alocacao entre Estratégia de acdes /ong- Gestdao macro global da
instrumentos de renda bias que busca retornos Verde AM (Equities,

fixa Pré-fixados, Pos- consistentes e Fixed Income, Currencies
fixados e Inflacdo de preservacdo de capital & Commodities).

acordo com cenario, por meio de uma carteira USD - Hedge ativo da
seguindo os mesmos de investimentos /ongs exposicao cambial com
principios usados na acrescida de shorts. uso de instrumentos
gestdo do Fundo Verde. derivativos.

Alocacao referente ao fundo Verde AM Scena Master FIM, no qual o fundo Verde AM Scena Advisory FIC FIM busca alocar no
minimo 95% de seus recursos. O investimento na Estratégia Alpha sera feito no fundo Verde Alpha Fund, Ltd - Class IV (a
Cayman Islands exempted company). A composicdo acima descrita € uma previsdo de como o fundo pretende alocar seus
recursos e pode variar conforme discricionariedade do gestor.
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Resumo Gerencial
31/mar/2020

Estratégia multimercado que aloca dinamicamente nos mercados de
renda fixa, agdes brasileiras e acdes globais, de maneira a gerar retornos
consistentes no médio e longo prazo.

A descricdo acima ndo pode ser considerada como objetivo do Fundo. Todas as informacges obrigatérias estdo disponiveis no
formulério de informagGes complementares, na lamina de informagdes essenciais (se houver) e/ou no regulamento, disponiveis em
www.bnymellon.com.br.

Caracteristicas

Data de inicio 17/abr/2017

Cota Fechamento
Cota de aplicagdo D+1
Cota de resgate D+30
Liquidacdo de resgate D+31
Caréncia para resgate Nédo ha

Tributagdo aplicavel Longo Prazo
Néo ha
1,50% a.a.

20% que exceder a 100% do CDI

Taxa de saida antecipada
Taxa de administracdo
Taxa de performance

Classificagdo tipo ANBIMA:  Multimercados Macro
Admite Alavancagem: Sim

Gestor: Verde Asset Management S.A

Administrador: BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A.

Volatilidade anualizada (Desvio padrdao - média 40 dias)
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O indice utilizado trata-se de mera referéncia econémica e nao meta ou parametro de performance.
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Publico-alvo

O FUNDO é destinado a receber aplicacdes do publico em geral, sendo,
exclusivamente, fundos de investimento e fundos de investimento em
cotas de fundos de investimento geridos pela XP Investimentos CCTVM
S.A. e empresas de seu conglomerado, bem como seus clientes por conta
e ordem, e investidores institucionais.

Performance Fundo CDI
Retorno anualizado 6,44% 6,69%
Desvio padrdo anualizado * 8,63% 0,10%
[ndice de sharpe * -0,03 -

Rentabilidade acumulada em 12 meses 0,05% 5,45%
Niamero de meses positivos 29 35
Namero de meses hegativos 6 0
Ndmero de meses acima do CDI 22 -

Nimero de meses abaixo do CDI 13 -

Maior rentabilidade mensal 3,89% 0,93%
Menor rentabilidade mensal -8,85% 0,29%
Patriménio liquido * R$ 1.595.253.752,88
Patriménio liquido médio em 12 meses R$ 1.669.199.254,81

* Calculado desde sua constituicao até 31/mar/2020
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Calculado até 31/mar/2020

Rentabilidades (%)

Acum.

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano CDI  Acum. Fdo. Acum. CDI*
2017 1,07 -0,59 0,82 2,75 1,07 1,00 0,19 0,23 0,79 7,53 6,23 7,53 6,23
2018 1,62 0,12 1,13 0,03 -2,37 0,09 1,92 -0,97 0,81 3,89 0,95 0,62 7,98 6,42 16,11 13,06
2019 3,09 0,17 0,17 1,01 1,25 1,59 0,69 0,77 1,46 1,35 -0,03 1,67 13,97 5,97 32,32 19,81
2020 0,63 -0,98 -8,85 -9,18 1,01 20,18 21,02

Calculado desde a constituicao do fundo até 31/mar/2020

A Verde Asset Management S.A. (“Verde") ndo comercializa e nem distribui cotas de fundos ou qualquer outro ativo financeiro. Este Relatério de Gestdo & dedicado exclusivamente aos distribuidores do fundo e seus prepostos. Este relatério mensal retrata as
opinides da Verde acerca da estratégia e gestio do fundo e nio deve ser entendido como oferta, recomendagdo ou analise de investimento ou ativos. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. A

rentabilidade divulgada nio ¢ liquida de impostos. O investimento em Fundo nio é garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito. Leia a ldmina de informacdes essenciais, se houver, e o regulamento antes de investir. A Verde nio se
responsabiliza por erros de avaliagdo ou omissdes. Os investidores devem tomar suas proprias decisdes de investimento. O investimento em fundos pode resultar em perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas
superiores ao capital aplicado e a consequente obrigacdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Para mais informacdes acerca das taxas de administracdo, cotizagio e publico-alvo de cada um dos fundos,
consulte os documentos do fundo disponiveis no site verdeasset.com.br. Este material ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido sem a prévia e expressa concordancia da Verde. Supervisio e Fiscalizagao: Comissdo de Valores

Mobilidrios - CVM. Servico de Atendimento ao Cidadao: www.cvm.gov.br.
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