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Panorama Geral

Em margo, a pressdao sobre a inflacdo, agravada pela guerra entre Russia e Ucrania, foi
determinante para a tomada de decisdo de politica monetaria dos principais bancos centrais do

mundo.

O Comité do banco central dos EUA, o FOMC, aumentou a taxa em 0,25 ponto percentual, para
uma faixa entre 0,25% e 0,5%. A autoridade monetdria sinalizou aumentos nas seis reunides
restantes deste ano e alguns dirigentes demandam duas altas de 0,5 ponto percentual. A taxa

do titulo do Tesouro americano de 10 anos chegou a ser negociada a 2,49%.

Aqui, o Comité do Banco Central do Brasil elevou a taxa Selic para 11,75% ao ano e prenunciou
outro aumento de um ponto percentual na préxima reunido, em maio. Trabalhamos com a Selic
terminando o ano em 12,75%, em linha com as recentes sinalizagdes do Roberto Campos Neto.
A curva dos juros futuros, no entanto, aponta para mais uma alta além desta. Os juros reais dos
titulos do Tesouro Nacional atrelados a inflagdo parecem ter encontrado um teto e operam
préximos a maxima histdrica de 6% ao ano. Isso corrobora com a perspectiva de que um

movimento de recuo nas taxas pode beneficiar a marcacdo a mercado dessa classe.

O diferencial entre as taxas de juros dos EUA e a nossa, combinado com as commodities em
patamares elevados sustentaram o apetite de estrangeiros por ativos domeésticos,
impulsionando a alta das acGes e a valorizacdo do real. O Ibovespa caminha para o quarto més

seguido de ganhos e a taxa de cdmbio veio para abaixo de RS 4,80.

Em abril, as negociacGes diplomaticas serdo novamente o foco das atengbes. Os
desdobramentos da guerra na Ucrania e das san¢Ges impostas a Russia sdo determinantes nos

precos das commodities, que refletem na inflagdo ao redor do mundo e na rea¢do dos mercados.

No ambito politico doméstico, as trocas de cadeiras nos Ministérios em Brasilia e o ritmo dos
gastos publicos podem aumentar a volatilidade. Temos conteudos exclusivos sobre esse assunto

no nosso Panorama Politico.

Os percentuais para a diversificagdao seguem os mesmos. A alocagao estd concentrada em renda
fixa, pois a relagdo risco x retorno desta classe continua muito positiva e favoravel nesse cenario
desafiador. No mercado de a¢Ges, ndo descartamos uma realiza¢do, dado o patamar atual, mas
a classe segue com potencial de valorizacdo. Os fundos multimercado macro sdo uma boa

escolha para diversificacdo em ambiente de juros altos e ativos com precos distorcidos.



Introdug¢ao

Reunimos neste relatério um breve comentdrio de 155 gestores de fundos de investimentos

sobre o desempenho dos fundos no més de marco e as expectativas do més de abril.
O documento esta ordenado por gestores, em ordem alfabética.

E importante frisar que a Orama n3o se responsabiliza pelo teor dos comentdrios, nem pela

precisdao dos dados apresentados pelos gestores dos fundos.

Para mais informacdes sobre os fundos acesse:

https://www.orama.com.br/investimentos/lista-fundos-de-investimento

Boa leitura e bons investimentos!


https://www.orama.com.br/investimentos/lista-fundos-de-investimento

4UM Investimentos
Panorama Macroeconémico

O més de marco encerrou de forma melhor do que comecou. O Brasil importou a volatilidade
global advinda do conflito geopolitico no leste Europeu e isso foi sentido no desempenho dos
ativos domésticos. O mercado de renda fixa presenciou uma elevagao nas taxas reais e nominais
de juros em todos os vencimentos da curva. Até o dia 14/03 o Indice de Mercado Anbima — Geral
(IMA-G) acumulava queda de 0,3%, sendo que o pior desempenho era dos titulos prefixados de
longo prazo (IRF-M 1+), -2,3%. Isso também foi sentido na renda variavel. O Ibovespa até entdo
acumulada queda de 3,7%. Porém o ambiente global de aversao ao risco melhorou. O IMA-G
encerrou o més com uma valorizacdo de 1,6% e o Ibovespa de 6,1%. O fluxo de capitais para a
economia brasileira permanece elevado, tendo reflexos positivos nas blue chips da B3 e no
desempenho do Real perante o Délar. Por outro lado, apesar da marginal queda das expectativas
de taxa Selic e inflacdo para final de 2022, ainda ambos estdo em um patamar elevado.

Atualmente o mercado espera uma Selic de 13% e um IPCA de 8%.
4UM Inflacdo IMA-B 5 FI RF LP e 4UM Inflacdo IMA-B 5+ FI RF LP

O 4UM Inflagdo IMA-B 5 FIRF encerrou o més de margo de 2022 com um desempenho de 2,59%.
O benchmark do fundo, IMA-B 5, teve uma alta de 2,61%. O IMA-B 5+ performou 3,56% no
mesmo periodo. No ano, o desempenho do fundo é de 3,53% e do benchmark é de 3,81%. Ja a
performance do IMA-B 5+ é de 1,91%. Ressaltamos que em setembro de 2021 alteramos o
benchmark do fundo, anteriormente IMA-B para posteriormente o IMA-B 5. As estatisticas do
4UM Inflagdo IMA-B 5 e 4UM Inflagdo IMA-B 5+ estavam da seguinte forma no final de margo
de 2022: a taxa real de carrego acima da inflagdo da carteira do 4UM Inflagdo IMA-B 5 estava
em 5,2% ao ano, enquanto seu benchmark, o IMA-B 5, estava com uma taxa de 5,4%. No fundo
4UM Inflagao IMA-B 5+ a taxa real era de 5,5%, enquanto o IMA-B 5+ estava em 5,5%. Em relagdo
a duration das carteiras, o 4UM Inflagdo IMA-B 5 e seu benchmark, o IMA-B 5, estavam em torno
de 2 anos. Na carteira do 4UM Inflagdo IMA-B 5+ e o IMA-B 5+, as durations estavam em torno
de 11,0 e 11,4 anos. Em termos de alocacdo, o 4UM Inflacdo IMA-B 5 estd posicionado em NTN-
B 2023 e NTN-B 2024, com um peso de 23% e 73%, respectivamente e mantendo 4% em caixa.
O 4UM Inflacdo IMA-B 5+ esta posicionado em NTN-B 2035 e NTN-B 2040, com um peso de 4%

e 95%, respectivamente e mantendo 1% em caixa.



4UM FI RF Crédito Privado LP

No més de marco de 2022, o 4UM FIRF Crédito Privado apresentou rentabilidade de 1,10%,
equivalente a 119% do CDI.

Em relacdo as classes de ativos, a parcela de Crédito Privado terminou o0 més com uma alocacao
de pouco mais da metade dos recursos do fundo, sendo que esta parcela ficou distribuida entre
Debéntures (31%) e ativos de InstituicGes Financeiras (24%). Ja as parcelas de LFTs e Operacgdes
Compromissadas terminaram fevereiro, respectivamente, com uma alocac¢do de 9% e 25%. Por
ultimo, mas ndo menos importante, a parcela de Operacdes de Termo foi responsavel pelo

restante dos 11% da alocagao.

Com a nona alta consecutiva da taxa Selic de 10,75% para 11,75% e o COPOM deixando
contratada mais um aumento de mesma magnitude, muitos agentes de mercado ja especulam
pelo encerramento do ciclo de alta. Destacamos que o0s juros nacionais estdo elevados em
relacdo aos padrdes internacionais pelo adianto do Banco Central brasileiro no aperto
monetario, tornando o mercado de crédito atraente ndo apenas para investidores locais como

a nivel global quando comparado a outros emergentes.
Em complemento, é interessante ressaltar o ingresso de 4 novos ativos na carteira do fundo.

Nesse més, realizamos alocacdes em ativos de crédito de Sabesp, Petrobras, Bradesco e Banco
RCI, sendo o ultimo, um novo emissor para o fundo. As operacées tiveram prazo médio de

aproximadamente 4,8 anos, e um yield médio de aproximadamente DI+1,26%.

Por fim, vale destacar algumas informacGes das operacdes a termo realizadas em margo de
2022. Ao todo foram realizadas 21 operagdes, sendo que 90,4% destas foram antecipadas. Em
média, cada termo teve um financeiro de RS 92 mil e um prazo de 23 dias. Com isso, as

operagdes de termo tiveram um resultado médio de aproximadamente 385% do CDI.
4UM Small Caps FIA

N3o tivemos alteracGes significativas na carteira do 4UM Small Caps FIA durante o més de

marc¢o, com o fundo apresentando uma rentabilidade de +3,0%.

A principal contribuicdo positiva de resultados do més veio de Enauta, que tem sido beneficiada
pela alta do preco do petréleo nas ultimas semanas. Além disso, a companhia anunciou
recentemente a decisao final de investimento no sistema definitivo do Campo de Atlanta, bem
como a possivel entrada de um parceiro no projeto, fatos que vemos como bastante positivos

para a tese.



Por outro lado, a principal contribuicdo negativa de fevereiro veio de Valid, que apds alta de 41%
nos ultimos 5 meses, caiu 4,3% no més de mar¢o. A companhia segue apresentando recuperac¢ao
nos volumes de emissdes de documentos e manutencao de alta producdo de outros tipos de

cartGes e produtos digitais. Ainda vemos as iniciativas digitais mal precificadas pelo mercado.
4UM Marlim Dividendos FIA

N3ao tivemos alteragdes significativas na carteira do 4UM Marlim Dividendos FIA durante o més

de margo, com o fundo apresentando uma rentabilidade de +6,8%.

O destaque de contribuicdao positiva foi o setor de Bancos e Seguros. As empresas deste setor
foram extremamente penalizadas pelo mercado ao longo do ultimo ano, porém continuamos
convictos da atratividade dos precos hoje. Percebemos que o mercado ainda é pessimista com
relacdo ao setor, mas deve continuar corrigindo positivamente os precos na medida em que a

solidez dos balancos e a normalizacdo dos resultados pds-pandemia sejam evidentes.

Do lado negativo tivemos a contribuicdo do setor de Petrdleo & Gas. Apesar da alta dos precos
do petrdleo, a Petrobras tem sido impactada negativamente por conta de noticias sobre
governanca, especialmente no que tange a politica de precos de combustiveis. Acreditamos que
a empresa continua negociando a precos atrativos, dada a geracdo de caixa e rentabilidade da
operacado, e deve continuar apresentando resultados saudaveis nos proximos trimestres, aliado

a bons pagamentos de dividendos.
4UM FIA BDR Nivel |

Ndo tivemos alteragdes significativas na carteira do 4UM FIA BDR Nivel | durante o més de
fevereiro, com o fundo apresentando uma rentabilidade de -6,5%, enquanto o S&P500 (em

reais) apresentou retorno de -4,8%.

A maior contribuicdo negativa do més adveio de Bank of America, que tem sido impactado, em
conjunto com outros grandes bancos, pelo aumento das expectativas de inflagdo americana,
principalmente apds o agravamento da guerra entre Ucrania e Russia. Esse cenario inflacionario
tende a ser negativo para as institui¢es financeiras, que devem sofrer com menor demanda de
crédito e aumento de inadimpléncia. Reconhecemos o cendrio menos favoravel para as
instituicdes financeiras, mas continuamos a acreditar que o Bank of America deve continuar a
ter uma boa performance no longo prazo, considerando sua carteira de crédito de qualidade e

experiencia no mercado de crédito americano.



Do lado positivo, a Johnson & Johnson continua apresentando resultados sélidos, com destaque
para o desempenho do setor farmacéutico e das vendas da vacina da Janssen contra covid-19.
Além disso, o mercado viu com bons olhos o anuncio da divisdo dos segmentos de negdcios da
empresa, que visa separar o negdcio de mercado consumidor da farmacéutica e equipamentos

médicos.
4UM Valor Institucional FIA

N3ao tivemos alteragdes significativas na carteira do 4UM Valor Institucional FIA durante o més

de margo, com o fundo apresentando uma rentabilidade de +8,5%.

A principal contribuigdo positiva de resultados do més veio de Enauta, que tem sido beneficiada
pela alta do preco do petréleo nas ultimas semanas. Além disso, a companhia anunciou
recentemente a decisao final de investimento no sistema definitivo do Campo de Atlanta, bem
como a possivel entrada de um parceiro no projeto, fatos que vemos como bastante positivos

para a tese.

Por outro lado, a principal contribuicdo negativa de fevereiro veio de Tupy, que comecou a
consolidar a Teksid nos resultados, tendo mostrado uma compressao de margens no ultimo
trimestre, algo que vemos como passageiro e que pouco afeta nossa tese de longo prazo. Vale
destacar que acreditamos que parte da rentabilidade negativa também estd atrelada ao
segmento automotivo como um todo, que ainda possui dificuldades na producdo de veiculos
novos por conta da falta de insumos. Apesar dos problemas nas cadeias de suprimentos, temos
alta conviccdo de que a Tupy apresentara otimos resultados a medida em que ocorra a

normalizacdo destas cadeias.

Perspectivas para o més de abril:

Para os préximos meses, vemos como importante acompanhar a evolugdo da guerra na Ucrania,
a qual em nossa visdo poderd implicar em impactos muito significativas em diversos setores da
economia global, em especial no dmbito das commodities. Além disso, o mercado global deve
se manter atento a novas sinalizagdes do FED quanto a normalizagdo da politica monetaria,
enquanto os mercados locais devem seguir acompanhando cada vez mais de perto os
movimentos pré-eleices de 2022, que vdo comecar a ganhar destaque nos proximos meses

com a definicdo dos candidatos a presidéncia.

4UM Small Caps FIA / 4UM Marlim Dividendos FIA



Absolute Investimentos

Em termos de resultado, o fundo apurou ganhos relevantes nas posicdes tomadas em juros
americanos curtos e intermediarios. Posi¢Ges locais, uma tomada em juros nominais —em parte
com hedge comprado no real — e outra aplicada em juro real longo também contribuiram
positivamente. O livro de bolsa trouxe ganhos, especialmente via a carteira de a¢des locais

contra indice, bem como o livro de moedas, onde o destaque foi a compra de BRLxUSD.

Perspectivas para o més de abril:

O fundo aumentou o risco em juros americanos no inicio do més e veio reduzindo nas ultimas
semanas conforme ganhos foram apropriados. Essa posicdo foi mantida, porém em menor
tamanho. Em moedas o fundo estd com uma posicdo comprada em BRLxUSD enquanto em
bolsas, ha pequena exposicdo comprada no mercado local (carteira vs. indice) e no mercado

americano — neste caso, operando taticamente.

Absolute Hedge FIC FIM / Absolute Alpha Global FIC FIM / Absolute Vertex Il FIC FIM / Absolute
Pace Long Biased FIC FIA / Absolute Vertex 45 FIC FIM



Ace Capital

Em marco, a principal contribuicdo do fundo veio do livro de RF (+1,84%), sobretudo pelas
posicdes tomadas em juros internacionais (EUA e paises emergentes). A posicdo de Valor
Relativo tomada em juros, vendida no ddlar e vendido em bolsa também contribuiu
positivamente. Moedas & Cupom Cambial registrou ganho de +0,46%, com posi¢des vendidas
em ddlar contra o real e compradas em ddélar contra o iene japonés. Ja o livro de Renda Variavel

registrou perda de -0,37%, pois a posic¢ao liquida do fundo é vendida em bolsa (global e local).

Perspectivas para o més de abril:

No cenario internacional a persisténcia de choques inflacionarios, iniciados pela pandemia e
intensificados pela guerra, associados a forte recuperacdo do mercado de trabalho global, esta
criando as condicdes para que choques de oferta tenham implicacdes de segunda ordem sobre
a inflacdo. Isso estd levando os bancos centrais a repensarem o ritmo de aperto monetdrio e a
discussdo de que talvez o juro terminal tenha que ser mais alto por mais tempo. Se de fato
houver uma revisdao do tamanho do ciclo de alta de juros nos EUA, veremos um importante
movimento de placas tectbnicas, cuja consequéncia serd um terremoto de proporcoes
significativas. Nesse ambiente, entendemos que os mercados acionarios estardo em uma
situacdo bem fragil e delicada. Do lado local, revisamos nossa proje¢do de crescimento do PIB
de 22 para 1% dado a soma de uma dinamica melhor no setor de servigos, precos de
commodities mais favordveis, impulso fiscal via corte de impostos e medidas pontuais adotadas
pelo governo. Inflagdo segue como o grande desafio. Em meio as noticias positivas com atividade
e fiscal, o lado negativo segue por conta da inflacdo. Os nimeros correntes seguem ruins e a
série de revisdes para cima continua. revisamos nossa projecdo para o IPCA de 2022 de 5,9%
para 6,6%. O impacto da guerra sobre as commodities e a dinamica de alimentagdo mais
desfavoravel no curto prazo foram os principais causadores dessa revisdo. Revisamos também
o numero de 2023 de 3,7% para 3,9%, resultado principalmente da maior inércia inflacionaria.
O Banco Central tem sido bastante explicito que se aproxima do final do ciclo de alta da Selic,
contudo, o ambiente para inflagdo seguird ruim, o que torna desafiadora a tarefa do BC de
encerrar neste ambiente de pressdes inflaciondrias presentes aqui e no mundo. Em margo, a
principal contribui¢do do fundo veio do livro de RF (+1,84%), sobretudo pelas posi¢Ges tomadas
em juros internacionais (EUA e paises emergentes). A posicdo de Valor Relativo tomada em

juros, vendida no ddlar e vendido em bolsa também contribuiu positivamente.

Ace Capital FIC FIM



AF Invest

O més de Margo, bastante volatil pelas idas e vindas da Guerra entre Russia e Ucrania, premiou
nossas principais convicgdes em praticamente todos os books gerando resultados acima da
média aos nossos cotistas. Vimos a continuidade do fluxo de capital estrangeiro, que ja
impressionou em janeiro e fevereiro, em direcdo aos ativos brasileiros. Com isso, o Ibovespa
subiu 6%, o Real apreciou 8% e a NTNB de duration média, por exemplo, fechou 30 bps em um

ambiente em que a Treasury 10y americana abriu 50 bps.

Durante o més, vimos o Banco Central do Brasil (BCB) subir a taxa Selic em mais 1% e indicar
mais um ajuste de mesma magnitude na préxima reunido. A novidade veio talvez do primeiro
indicio de que o ciclo de alta de juros no Brasil possa estar chegando ao fim, quando o BCB diz
gue esses ajustes sdo suficientes para convergir a inflacdo para a meta em seu horizonte
relevante. Porém, o ambiente de inflacdo alta, agravada pela Guerra, a alta das commodities e
a preocupacao com os efeitos inerciais da alta de precos, impedem a autoridade monetdria de
fechar a porta para novos ajustes a frente. Até porque, como visto no IPCA fechado de Fevereiro
e no IPCA-15 de Marco, as noticias ndo foram muito animadoras: ainda temos uma inflacdo
surpreendendo para cima, com nulcleos e difusdo pressionados. Uma das principais
consequéncias do conflito no leste europeu no Brasil foi o ajuste de precos anunciado pela
Petrobras: +19% na gasolina, +25% no diesel e 16% no GLP. Ressalta-se também o IBC-BR de
Janeiro mais fraco do que o esperado, puxado pela quebra de safra no sul, dados de emprego
melhores do que o esperado e algumas medidas para tentar estimular a economia: reducdo de
impostos, novos saques ao FGTS, incentivos ao crédito e possibilidade de reajuste aos servidores

ganhando terreno.

No exterior, a comunica¢do dos Bancos Centrais mundo afora com rela¢do a Guerra foi bastante
similar: atividade sendo afetada negativamente e pressdes inflacionarias, ja em patamares altos,
sendo ainda mais exacerbadas. Dado o baixo patamar de taxas e a recuperagao das economias
pds COVID, o foco ficou mais voltado ao combate a inflagdo. O ECB anunciou possibilidade de
terminar o Quantitative Easing esse ano e provavelmente também terd que subir os juros. Ja o
FED, finalmente, iniciou seu ciclo de alta nas taxas, que deve prosseguir. Acreditamos, inclusive,
em uma aceleragdo nos préximos encontros. As sangées contra o pais de Putin foram duras: os
EUA anunciaram embargos ao setor de Oil & Gas, sendo seguindo pelo Reino Unido com relagdo
ao petréleo. Julgamos que entramos num ambiente mais polarizado e menos globalizado, como
consequéncia ndo sé da Guerra, mas como da pandemia. Estamos receosos em relagdo a uma

contencgado dos precos globais sem que haja uma desaceleragdo global em contrapartida.



A politica de COVID Zero na China e os lockdowns recentes anunciados também estdo sendo
acompanhados com seus possiveis impactos nas commodities, nas cadeias logisticas globais e

em possiveis estimulos que essas agGes possam triggar.

Perspectivas para o més de abril:

Em Abril, esperamos que as tendencias observadas continuem. Estamos entrando num
ambiente de aperto monetario e de reducdo de liquidez global. Vemos o Brasil bem posicionado
com relagdo ao estagio do ciclo monetario em que se encontra, a frente da maioria dos paises
do globo no combate a inflacdo, sendo que também somos ricos em commodities, setor que
sofreu mais um choque de oferta oriundo do conflito no leste europeu e que aliado a uma
economia chinesa que ainda deve receber estimulos a frente, deve seguir suportado nos
proximos meses. Somos receosos com os ruidos eleitorais que ainda podem aparecer no Brasil
e com possiveis medidas populistas, que hoje estdo fora dos holofotes dado todo o fluxo
estrangeiro que nosso pais vem recebendo. Porém, somos cientes de que no mercado tudo
muda muito rdpido. Assim, seguimos realizando lucros quando julgamos que nossas posicoes
ndo estdo mais assimétricas e adequando nossos portfédlios as mudancas de cenarios que

enxergamos e ao melhor risco/retorno.

AF Invest Geraes 30 FIRF CP / AF Invest Global Bonds FIRF IE / AF Invest Minas FIA / AF Invest
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Afira Investimentos

No cendrio internacional, as variantes das cepas de Covid continuam a preocupar o mundo, mas
devido a letalidade ter se mostrado inversa a capacidade de contdgio, aos poucos tem se a

mudanca de foco.

Enquanto na Europa e nos EUA as restricGes a mobilidade foram revertidas, favorecendo o setor
de servigos, na China, origem da primeira cepa, as restrices foram retomadas ao longo do més.
Aumentando os impulsos negativos do cenadrio, a guerra entre Russia e Ucrania ainda parece

estar distante de alguma resolugdo, podendo ainda ter um agravamento antes de melhorar.

Esses fatores somados resultam em menor perspectiva de crescimento para o PIB global ao
mesmo tempo que a pressdo nas commodities agricolas e energéticas elevam a inflacdo. A
consequéncia disso é a necessidade dos Bancos Centrais serem mais agressivos em suas politicas

monetarias.

No Brasil. as campanhas para eleicdes desse ano ja comecam a aparecer. Had um risco fiscal
adicional do governo favorecer a base para fins eleitoreiros. Isso pode ter origem via

combustiveis, aumento salarial de categorias especificas ou mais genérico.

Ainda sem contemplar uma piora do cendrio por fator politico, o Banco Central segue na
estratégia original de continuar o ciclo de alta de juros até maio. A atividade econémica local e
o mercado de trabalho vém avancando e se recuperando bem. E possivel que o auge da inflagdo
seja alcancado em margo e seu arrefecimento comecara. A valoriza¢do do real frente ao ddlar

também é um fator relevante para melhora desse cenario.

Perspectivas para o més de abril:

A piora dos fundamentos no cendrio internacional ainda ndo foi refletido nos mercados
financeiros. Nesse momento estamos primando por proteger as carteiras ao fator externo que
ainda devera fazer preco. Enquanto no cendrio local, mesmo com as incertezas eleitorais, as
possibilidades de consequéncias estdo relativamente precificadas. Apesar dos bons dados
econdmicos liderados pelos EUA, a bolsa de valores ja havia antecipado o momento atual, mas

faltam fatores para novos recordes, o que devera motivar uma realizagdo no curto prazo.

Afira Valor FIA



Alaska Investimentos

Alaska Black Institucional e Previdencidrios: as carteiras de acOes apresentaram um
desempenho positivo e superior ao Ibovespa no més. As posi¢cdes no setor de educagao foram
os destaques positivos, enquanto pelo lado negativo o destaque foi o setor de petroquimicos.
Fundos Alaska Black BDR: como mencionado acima, a carteira de a¢Ges apresentou desempenho
positivo no més. Os fundos, além da carteira de a¢des, carregam posicao comprada na bolsa
local via op¢des que foram reduzidas ao longo do més, resultando em uma contribuicao
negativa. No mercado de juros, além das posicdes de arbitragem na curva em tamanho reduzido,
os fundos abriram ao longo do més posicdo vendida em taxa na parte intermediaria na curva, e
ainda carregam posi¢cdes compradas em inclinacdo. Em cambio, os fundos seguem com posicao
vendida em délar contra o real. Alaska Range: o fundo apresentou retorno positivo em renda
varidvel, com ganhos na posicdo direcional e na estratégia long & short entre a carteira de acdes
e o indice. Em juros, os ganhos foram decorrentes principalmente da posicdo de arbitragem na
curva. Em cambio, o fundo carregou posicao vendida ao longo do més e obteve retorno positivo

com a valorizacao do real contra o ddlar.

Perspectivas para o més de abril:

Os fundos de acGes seguem com o portfélio posicionado em empresas com times de gestdo de
exceléncia e com a¢des descontadas, com taxas interna de retorno (TIRs) elevadas, tornando-as
muito atrativas numa visdo de longo prazo. No caso do Alaska Black Institucional FIA e dos
Previdencidrios, os fundos seguem posicionados em ac¢Oes brasileiras, respeitando os
respectivos regulamentos e mandatos de cada um desses fundos. No caso do Alaska Black FIC
FIA—BDR Nivel | e do Alaska Black FIC FIA Il — BDR Nivel |, além da carteira posicionada em agbes
brasileiras, os fundos carregam posi¢cao comprada em BOVA11 via opgdes. No mercado de juros,
esses fundos ndo possuem posicao direcional, apenas posi¢des de arbitragem que seguem em

tamanho reduzido. Em cambio, os fundos seguem com posi¢cdo vendida em ddlar contra o real.

Alaska Black FIC FIA Il - BDR Nivel | / Alaska Black Institucional FIA / Alaska Black FIC FIA - BDR
Nivel | / Alaska Range FIM



Algarve Investimentos

O fundo Algarve Arroba 3 teve rentabilidade positiva de +7.23% em marg¢o de 2022. No ano, o
fundo acumula -0.63%. Nos ultimos 12 meses, o fundo apresentou perdas de -10.03% e em 24
meses de +36.32%. Desde o inicio, em agosto de 2017, o fundo acumula ganhos de +45.71% ou

165% do CDI (27.58%).

Os principais destaques do fundo em marc¢o foram os portfolios de a¢Ges e juros locais. Apés um
periodo de volatilidade intensa no inicio do més, uma conjuncdo de fatores contribuiu para que
os ativos brasileiros apresentassem bons retornos no més de margo. A guerra na Ucrania iniciada
em fevereiro teve seus desdobramentos ao longo do més com imposicdo de san¢des a Russia.
Sendo o principal fornecedor de insumos energéticos da Europa e grande exportador de
commodities o aumento de precos ja era aguardado e observa-se um reposicionamento politico
em relacdo a combustiveis fésseis ao menos até que se consiga uma transicdo para uma matriz

energética mais limpa.

Apesar do conflito ser com a Russia podemos assumir que isso é um baldo de ensaio do que
poderia ser uma invasdao de Taiwan pela China. O mundo finalmente acordou para o risco
geopolitico e nesta equacdo o Brasil € um dos beneficiados: autossuficiéncia energética,

alimentos, exportador de commodities e com um estado democratico ainda razoavel.

Além disso, a taxa de juros em dois digitos atrai recursos em busca de rendimento, culminando
na apreciagao do Real, o que por sua vez, contribuiu para o fundo como todo, adicionando

ganhos ao portfdlio de agBes internacionais dado a prote¢ao cambial.

O portfélio de juros internacionais também foi destaque diante do aumento dos rendimentos
dos titulos do governo americano. Em meio a pressoes inflacionarias ja elevadas em todo o
mundo, ainda agravada pela guerra, forga os Bancos centrais a atuarem mais firmemente com
politicas monetarias restritivas para conter a inflagdo. O mercado ja indica uma postura mais
rigorosa dos agentes econémicos, como foi observado pelo comportamento dos rendimentos
dos titulos do governo americano. A diferenga entre o rendimento dos titulos de 5 e 30 anos
caiu em territério negativo pela primeira vez desde 2006, aumentando os temores de que a

economia dos EUA esteja caminhando para uma recessao.



Outro cendrio que se vislumbra é o de estagflacdo nos paises desenvolvidos. Situagdao em que
se observa alta inflacdo, baixo crescimento econdmico e desemprego. Entretanto, hoje em dia,
a conjuntura é diferente. O mercado de trabalho segue firme nos Estados Unidos, o que facilita
a atuacdo do Fed para conter a inflagdo. Assim, o mercado ja precifica 7 altas da taxa de juros

até o final de 2023, potencialmente levando para 2.5% ao ano.

Os mercados de commodities novamente apresentaram desempenho positivo em marco,
seguindo a tendéncia dos meses anteriores. Notavelmente, os metais industriais apresentaram
retornos acima da média. Esse desempenho destaca tanto o impacto negativo na oferta
decorrente da invasdo da Ucrania pela Russia, quanto a necessidade da Zona do Euro de
diversificar o fornecimento de energia, o que aumentara a demanda por metais industriais.
Entre as outras commodities, a pressdao ascendente sobre os precos do petrdleo persistiu,
enguanto o ouro se beneficiou de seu papel como ativo de refligio e protecao contra a inflacao.
Dentro do fundo, as commodities agricolas e industriais contribuiram positivamente, contudo,

a posicao tatica vendida no petrdleo reduziu os ganhos do book.

Perspectivas para o més de abril:

No nosso portfélio, mantivemos exposicdo nos metais como platina, prata e uranio, e nas
commodities agricolas. Adicionamos posicao vendida no petréleo. Entre as moedas, seguimos
com posicdo vendida no Ddlar contra o Real, apesar de termos reduzido a exposicao diante da
forte valorizagao do real este ano. No nosso portfélio de juros globais, seguimos com posi¢ées
que se beneficiardo caso os rendimentos dos titulos mais longos do governo americano subam,
que também servem de protec¢do para o portfdlio de agdes. No portfélio de a¢des, tanto global
como local, reduzimos algumas posi¢des frente as incertezas e adicionamos prote¢des através
de opgdes. Por fim, no portfdlio de juros locais, seguimos com posi¢cdo que se beneficiara caso

os juros dos contratos futuros caiam.

Algarve Arroba 3 FIM



Alpha Key Capital

A fragil situacdo geopolitica das economias emergentes do Leste Europeu e da Asia se
traduziram em oportunidades para o Brasil. O fluxo de ingresso de recursos estrangeiros no pais
estd batendo recordes, buscando se proteger da inflagdo nas empresas de commodities, e
também alocando em blue chips como as do setor financeiro. Os volumes estdo sendo
suficientes para compensar os resgates dos fundos de renda varidvel e também as vendas de
pessoa fisica na B3. Entretanto, o gatilho que comecou a impulsionar as empresas dos setores
mais expostos a economia doméstica foi a sinalizacdo do Presidente do BCB que a prdoxima alta
da Selic poderad ser a uUltima e que parece suficiente para controlar a inflagcdo (patamar bastante
acima do juro de equilibrio). As curvas longas fecharam mais de 150bps das maximas, dando
impulso para as empresas de energia, vestuario e varejo, por exemplo. As nossas posicoes nestes
setores foram as que mais contribuiram positivamente para o resultado do més. O contraponto
ficou para duas ac¢bes (dos setores de logistica e tecnologia) que por dindmica prépria sofreram

e detrairam performance no més.

Perspectivas para o més de abril:

Vemos uma melhora marginal de cendrio e um impulso pré-Brasil que nos deixam mais
animados. Continuamos com a carteira equilibrada em termos de exposi¢cdo aos trés grandes
pilares (Brasil Beta, ex-Brasil e Brasil Qualidade/Low Vol) e também com posi¢cdes shorts
hedgeando parte da carteira. Apesar do sentimento melhor, ainda ndo fizemos nenhuma
alteracdo substancial na carteira em fun¢do destes desdobramentos de curto prazo. A exposicao
que temos as empresas domésticas continuam sendo suportadas por teses microecondmicas

robustas e ainda negociando a multiplos atrativos.

Alpha Key Long Biased FIC FIM



Amago Capital

Observamos a continuidade da alta do USD em margo de 2022 (+8,7% em relagdo a fevereiro de
2022), fechando o més em RS$4,74 (menor patamar desde margo de 2020). Um indicador de
termos de troca (Citi Terms of Trade Index - Brazil) valorizou-se 3,9% em fevereiro, e acumula
alta de 26,3% no ano. O alto diferencial das taxas de juros no Brasil e de outros paises, aliado a
perspectiva de melhora da balanca comercial brasileira, tem impulsionado a moeda brasileira e

grande parte das acdes de empresas brasileiras.

O fundo Amago Long-Biased FIC FIM fechou em alta de 3,44% no més, acumulando uma alta de

4,37% no ano.

As principais contribuicdes foram: +1,7% em Metalurgica Gerdau, +0,8% em BTG Pactual. Os

principais detratores foram -0,3% em M. Dias Branco e -0,2% em SLC Agricola.

Em termos setoriais, a principal contribuicdo foi +2,4% do setor de commodities e +0,9% no
setor financeiro. Os principais detratores foram: -0,7% no setor de consumo nao-ciclico e -0,1%

no setor de tecnologia.

Perspectivas para o més de abril:

A guerra entre Ucrania e Russia continua sem conclusdo definida. As san¢des econdmicas
impostas por diversos paises a Russia ndo foram suficientes para que os ataques a Ucrania
fossem interrompidos. Acreditamos que os bancos centrais na maior parte do mundo estdo com
receio de elevar as taxas de juros de maneira demasiada e causar uma forte recessdo. O BC do
Brasil ja vinha um forte ciclo de aumento de juros desde margo de 2021, quando saiu de uma
taxa SELIC de 2%a.a. para os atuais 11,75%a.a. Nossa expectativa que este ciclo de aumento de
juros esta muito mais préximo do final do que em outros paises. O mercado de a¢ées brasileiro
ja precificou boa parte desta alta ao longo do 22 semestre de 2021, e alguns agentes comegam
a considerar queda de taxas de juros em algum momento de 2023. Quanto ao cendrio eleitoral
brasileiro, diversas cartas do baralho estao sendo definidas. Ainda é cedo até para afirmar quem
serdo os candidatos e quais aliangas serdo formadas. Entretanto, aparentemente ha um
consenso entre os potenciais candidatos ao Executivo que algumas reformas estruturais sdo de
extrema importancia (como a tributaria e administrativa) e devem ser negociadas com o

Congresso Nacional.

Amago Long Biased FIC FIM



Anga Administracdao de Recursos

No més de Margo os fundos da Anga tiveram rendimento de 0,92% (99% CDI) no Anga Portfolio
(D+4), 1,21% (131% CDI) no Anga Total Return (D+90) e 0,89% (96% CDI) no Anga High Yield
Feeder (D+182).

Anga Portfolio FIM:
O fundo obteve um rendimento de 0,92% no més, equivalentes a 99% do CDI.

O fundo encerrou o0 més com 52% de caixa (titulos publicos), 26% em titulos de instituicdes
financeiras e 22% em Crédito Estruturado (FIDCs + Debéntures Financeiras + Fll). Na parcela de
crédito estruturado, principal estratégia do Fundo, temos cerca de 40% em cotas seniores, 1%
de cota Unica, 34% mezanino e 25% em cotas subordinadas, distribuidos em 16 ativos sendo
estes cerca de 52% do lastro em Consignado Federal: Servidores Federais, Beneficiarios INSS e

FGTS.

Ao longo do més de marco viemos aumentando a parcela de ativos bancdrios mediante a
compra de papéis no mercado secunddario, buscando otimizar o retorno de caixa do fundo.
Destaque neste més para a compra de Letras Financeiras Subordinadas do Banco Sicredi no
mercado primario, onde visualizamos assimetria de retorno em relacdo a outras operacdes

semelhantes e acreditamos num potencial ganho de capital no médio prazo.
Anga Total Return FIM CP:
O fundo obteve um retorno nominal de 1,21% no més, equivalente a 131% do CDI.

O principal destaque foi o book de fundos imobilidrios que agregou um retorno de 0,28% na
cota, ainda que sua exposicao liquida ao final do més fosse de apenas 1,80% do PL. Além dos
Fll's, os books de crédito estruturado e ativos bancdrios também se destacaram agregando
0,35% e 0,38%, respectivamente, para o resultado final do més. O destaque negativo foi o book
de bonds que contribuiu com -0,01% para o resultado final do fundo em razdao da maior

volatilidade de taxas no mercado externo e consequente marcag¢do a mercado.

Adquirimos neste més debéntures da empresa Credz, de cartGes de crédito, em uma operacado
gue conta com robustas garantias aos credores. Na parte de bancarios, destaque para a
aquisicdo de Letras Financeiras Subordinadas do Banco Sicred, onde visualizamos assimetria de
retorno em relagdo a outras operagdes semelhantes e acreditamos num potencial ganho de

capital no médio prazo.



Em relagdo aos fundos imobilidrios, conseguimos aproveitar algumas oportunidades de
arbitragem com Flls, em um momento em que esse segmento volta a apresentar crescimento e
os fundos voltam a emitir papéis. Continuaremos olhando essa classe em busca de

oportunidades de ganho de capital e arbitragens.
Anga High Yield Feeder:

No Fundo Master, encerramos o més com 45% alocado no book de Crédito Estruturado, 34%
em titulos de instituicdes financeiras e outros 21% de caixa (titulos publicos). Na parcela de
crédito estruturado, principal estratégia do Fundo, mantivemos nossa maior exposicao em
carteiras lastreadas em crédito consignado a militares, servidores federais, beneficidrios do INSS
e FTGS — cerca de 51% dentro desta estratégia. Além disso, temos exposi¢cdes a outras classes
de ativos, como financiamento de sistemas fotovoltaicos, recebiveis de cartao de crédito, leasing
de equipamentos, consignado privado, entre outras que compdem o book de crédito

estruturado. .

Continuamos o processo de reciclagem da carteira de FIDCs, repondo ativos em fase de
amortizacdo por novas operagGes e simultaneamente recompondo a margem nos FIDCs que

possuem revolvéncia, em prec¢os ajustados ao cendrio atual de taxa de juros.

Nesse contexto, temos privilegiado novas alocacdes em estruturas mezanino ou cota Unica,
reduzindo gradativamente a exposicao a cotas subordinadas - atualmente em aproximadamente

9% do PL do fundo -, onde entendemos que a relagdo risco x retorno é melhor nesse momento.

Perspectivas para o més de abril:

Anga Portfolio FIM:

O principal gerador de retorno do fundo continuard sendo a parcela de crédito estruturado,
onde estamos com um pipeline robusto para alocagdo. Gradualmente, temos aumentado a
exposicdao do fundo a estruturas com lastro na antecipagdo de saque-aniversario do FGTS,
modalidade de baixo risco que vem tendo um forte crescimento, e cujo mercado enderecgdvel é

ainda maior que o do crédito consignado tradicional.

Esperamos aumentar os retornos do fundo através das safras de taxas mais altas, oriundas do

Consignado Federal e Consignado FGTS.

Temos avaliado também oportunidades de compra de carteiras de financiamento de placas
solares com excelentes retornos, e pretendemos aumentar nossa exposigdo a esta classe em um

médio prazo na parcela de estruturados.



Continuaremos também reduzindo a parcela de titulos publicos, que representa atualmente
52% do PL do fundo, e investindo em ativos bancarios visando melhorar o retorno do caixa do

fundo.
Angd Total Return FIM CP

Achamos que o nivel de retorno atual das debéntures high grade apresentam menos potencial
de fechamento de taxa (ganho de capital) e por isso temos sido mais criteriosos em novas
aquisicoes para a carteira. Na parte de bancarios, seguiremos investindo em ativos que

apresentem assimetria de retorno em relagcdo ao mercado.

No book de bonds, estamos com exposicao apenas a titulos do Banco Daycoval com vencimento
em 2024, e que representam menos de 2% do PL do fundo. O mercado offshore vem sofrendo
com as tensdes internacionais e com o processo de aperto monetdrio nos EUA, que vem
pressionando os rendimentos dos titulos e levando a uma marcac¢do a mercado negativa para
os bonds em geral. Continuamos achando que ndo é hora de aumentar duration nessa classe de

ativos e acompanhando eventuais oportunidades que se abram.

Em relacdo a crédito estruturado, pretendemos manter a exposicao a essa classe entre 25% e

30% para o préoximo més.

Sobre os fundos imobilidrios, acreditamos que teremos mais oportunidades de arbitragens para
o més de abril e seguiremos investindo também em ativos que apresentem oportunidades de

ganho de capital. Voltamos a ficar mais animados com as possibilidades de retorno nesta classe.
Angd High Yield Feeder:

Exceto por efeitos pontuais de marcacdo a mercado ou algum evento de crédito que ndo
precificado, esperamos uma performance gradativamente melhor da carteira do fundo, em
funcdo do aumento gradual da taxa média de retorno das carteiras do book de crédito

estruturado.

Seguimos trabalhando com um pipeline robusto que deve contribuir com o aumento do carrego
médio do Fundo, além da movimento organico de reciclagem dos portfolios de consignado com

taxas média mais altas.

Esse efeito combinado com a reducdo do nivel alocado em caixa do fundo indicam uma boa

perspectiva de retorno para os proximos meses.

Anga High Yield Feeder FIC FIRF CP Il / Anga Portfélio FIM / Anga Total Return FIM CP



Apex Capital
Apex Long Only

No més de Marco de 2022, o fundo Apex Acdes teve retorno de +4,42% e o indice Bovespa

+6,06%.

Os destaques positivos em termos absolutos foram em Bancos, Consumo Bdsico, Mineragao e

Transporte.

Os destaques negativos em termos absolutos foram em Servicos Financeiros, Papel e Celulose,

Alimentos e Bebidas e Construcgao.

Em termos relativos em relagdo ao indice Bovespa, os destaques positivos foram: Consumo
Basico, Energia, Transporte e Saude; e os negativos foram: Servicos Financeiros, Alimentos e

Bebidas, Utilidade Publica e Industria.

A exposicdo estd em 99% do PL e as 15 maiores posicdes representavam 85% do PL no final do

a

mes.

A exposicdo setorial do fundo estd conforme a seguir: Financeiro e Outros 26,9%; Materiais
Basicos 20,7%; Consumo Ciclico 13,5%; Petroleo, Gas e Biocombustiveis 13,3%; Bens Industriais

12,7%; Consumo N3o Ciclico 6,8%; Utilidade Publica 4,3% e Saude 0,8%.
Apex Infinity
Net 58%, Gross 162%

No més de Margo de 2022, o fundo Apex Infinity apresentou retorno de +3,43% e o indice

Ibovespa +6,06%.

Os destaques positivos em termos absolutos foram em Consumo Basico, Varejo, Energia e
Transporte. Os destaques negativos em termos absolutos foram em Bancos, Alimentos e

Bebidas, Mineragao e Papel e Celulose.
O fundo terminou 0 més com uma exposicao liquida de 58% e bruta de 162%.

A exposicdo bruta setorial do fundo esta conforme a seguir: Financeiro e Outros 49,7%;
Consumo N3ao Ciclico 25,7%; Bens Industriais 22,2%; Consumo Ciclico 20,4%; Materiais Basicos
18,2%; Utilidade Publica 11,8%; Petrdleo, Gas e Biocombustiveis 9,7%; ETF 2,5%; Saude 1%;

Tecnologia da Informagdo 0,3% e Telecomunicagdes 0,2%.



Apex Equity Hedge FIM
Net 9%, Gross 182%

No més de Marco de 2022, o fundo Apex Equity Hedge apresentou retorno de +0,92% e o CDI
+0,92%.

Os destaques positivos em termos absolutos foram em Consumo Basico, Investimento no
exterior, Varejo e Energia. Os destaques negativos em termos absolutos foram em Bancos,

Alimentos e Bebidas, Papel e Celulose e Utilidade Publica.
O fundo terminou o més com uma exposicao liquida de 9% e bruta de 182%.

A exposi¢dao bruta setorial do fundo esta conforme a seguir: Financeiro e Outros 50,3%;
Materiais Basicos 34,9%; Consumo N3o Ciclico 20,7%; Bens Industriais 18,4%; Petrdleo, Gas e
Biocombustiveis 18%; Consumo Ciclico 17,6%; Utilidade Publica 14%; Saude 5%; ETF 1,5%;

Telecomunicagdes 1,2% e Tecnologia da Informagdo 0,9%.
Apex Long Biased Icatu Previdéncia FIM 49
Net 30%, Gross 90%

No més de Margo de 2022, o fundo Apex Long Biased Icatu Prev 49 apresentou retorno de

+2,99% e o CDI +0,92%.

Os destaques positivos em termos absolutos foram em Consumo Basico, Varejo, Energia e
Transporte. Os destaques negativos em termos absolutos foram em Alimentos e Bebidas,

Bancos, Mineragdo e Papel e Celulose.
O fundo terminou 0 més com uma exposicao liquida de 30% e bruta de 90%.

A exposig¢do bruta setorial do fundo estd conforme a seguir: IMA-B 45,7%; Financeiro e Outros
24%; Consumo N3ao Ciclico 12,8%; Bens Industriais 11%; Consumo Ciclico 10,1%; Materiais

Basicos 9%; Petrdleo, Gas e Biocombustiveis 5%; Utilidade Publica 4,9%; Saude 0,5%; ETF 0,5%;

Tecnologia da Informagao 0,2% e Telecomunicagdes 0,10%.



Apex Agoes Plus

No més de Marco de 2022, o fundo Apex Ac¢des Plus teve retorno de +4,71% e o indice Bovespa

+6,06%.

Os destaques positivos em termos absolutos foram em Bancos, Mineragcao, Consumo Bdsico e

Transporte.

Os destaques negativos em termos absolutos foram em Servigcos Financeiros, Papel e Celulose,

Alimentos e Bebidas e Construcgao.

Em termos relativos em relagdo ao indice Bovespa, os destaques positivos foram: Consumo
Basico, Energia, Transporte e Saude; e os negativos: Servicos Financeiros, Alimentos e Bebidas,

Utilidade Publica e Industria.

A exposicdo estd em 99% do PL e as 15 maiores posicdes representavam 85% do PL no final do

~

mes.

A exposi¢do setorial do fundo esta conforme a seguir: Financeiro e Outros 27,2%; Materiais
Basicos 21%; Bens Industriais 13,7%; Consumo Ciclico 13,2%; Petrdleo, Gas e Biocombustiveis

12,8%; Consumo N3o Ciclico 6,7%; Utilidade Publica 4,3% e Saude 0,7%.
Apex Global Equities

No més de Margo de 2022, o fundo Apex Global Equities apresentou retorno de -5,47% e o MSCI
World -4,53%.

Os destaques positivos em termos absolutos foram em Cibersseguranca, Diabetes, Carros
elétricos e Sequénciamento Genético. Os destaques negativos em termos absolutos foram em
Workflow automation, Computagdo em nuvem, Manufatura digital e mudanga climatica e

Terapia celular e génica.
O fundo terminou 0 més com uma exposicao liquida de 86% e bruta de 99%.

A exposicdo bruta setorial do fundo esta conforme a seguir: Terapia celular e génica 15,2%; E-
commerce 10%; Computacdo em nuvem 15%; Workflow automation 11,7%; Cibersseguranca
5,3%; Manufatura digital e mudanca climatica 5,7%; Metaverso 3,5%; Pagamentos digitais e
fintechs 6%; Diabetes 2,5%; DTC 0,9%; Carros elétricos0,6%; Customer experience management

0,5%; Imuno-Oncologia 10,4% e Sequénciamento Genético 0,9%.



Perspectivas para o més de abril:

O conflito Russia x Ucrania trouxe riscos baixistas para o crescimento global, as previsées foram
revisadas em 35bps para baixo e estdo atualmente perto dos 3.8%. Os danos ao crescimento
econdmico sdo muito maiores na Europa do que nos EUA, dados os seus lacos comerciais mais

fortes e a sua dependéncia da energia russa.

Apds crescer cerca de 5,5% no ano passado, a economia dos EUA devera crescer a um ritmo
ainda muito vigoroso de 3,5% este ano, com base em fortes balancos das familias, condi¢Ges
financeiras frouxas, reabertura e reabastecimento de estoque. Leituras recentes indicam que as
pressdes inflacionarias no pais estdo mais disseminadas e aceleradas, refletindo um mercado de
trabalho muito apertado, um forte mercado imobilidrio e desequilibrios relacionados a demanda
muito forte por bens no pds-pandemia. O Fomc inaugurou o ciclo de alta de juros com 25bps
em 16 de Margo, e esperamos pelo menos duas subidas de 50 bps nos préximos meses.

Esperamos uma taxa terminal préxima de 3,5% até meados de 2023.

Em relacdo a pandemia, o aumento de casos da Omicron na China levou a lockdowns nas ultimas
semanas, provocando uma desaceleracdo da atividade. As previsGes do mercado para o
crescimento chinés em 2022 provavelmente serdo revistas para baixo, para cerca de 4,5%, e é

provavel que sejam anunciadas novas medidas de afrouxamento monetario e fiscal.

No Brasil, até agora, a guerra na Ucrania representou uma melhora em termos de troca gragas
ao aumento dos pregos de commodities. Em parte como consequéncia disso, vemos uma
expansdao moderada da economia (0,8%) este ano, em contraste com as perspectivas de uma
ligeira recessdo (-0,6%) ha alguns meses. Por outro lado, apesar de uma moeda mais forte, as
perspectivas de inflagdo pioraram por causa dos pregos mais elevados das commodities e agora
esperamos que o IPCA atinja 7,5% este ano. Apesar de um cendrio de inflagdo desafiador,
esperamos que o ciclo de aperto monetario chegue ao fim no 2T, com a Selic atingindo um nivel

terminal préoximo de 13,25%.
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Apuama Capital
Sobre o Apuama Yara, a busca incessante por bons produtos para investimento.

Perspectivas para o més de abril:

Sobre o Apuama Yara FIC FIM CP, esperamos maior volume de captacdo e alocagdo em FIDCs
com bons risco-retorno. A respeito do mercado, monitoramos a situacao geopolitica Ucrania x
Russia e os seus desdobramentos na inflagdo doméstica e internacional. Estamos monitorando

de perto também as prévias das eleicGes de 2022.

Apuama Yara FIC FIM CP



Arbor Capital

Margo foi mais um més de alta volatilidade, como reflexo do desenvolvimento do conflito
geopolitico e militar entre a Russia e a Ucrania. Essa guerra tragica torna ainda mais complexo o
ambiente macroecon6mico que, até recentemente, estava concentrado na inflacdo e na alta de

juros nos EUA.

Apesar de ndo buscarmos antever o desenvolvimento do cendrio macro, em nossa analise as
empresas do nosso portfélio estdo bem posicionadas para navegar por esse periodo de incerteza
e emergir mais dominantes no futuro. Isso porque, as a¢des em que investimos sdo de
companbhias lideres de mercado (muitas vezes oligopélios), que contam com crescimento secular

e/ou receitas recorrentes, além de alta geracdo de caixa e balancos sélidos.

Essas qualidades tornam essas empresas mais blindadas a um ambiente de inflacdo e de juros
estruturalmente mais altos. E suas a¢Oes, se adquiridas a valuations descontados, também

oferecem a mesma protecao quando sdo carregadas por um periodo suficientemente longo.

Em um mercado com grandes oscilagdes de prego, procuramos nos concentrar apenas em novos
fatos que alterem estruturalmente os fundamentos das empresas em que investimos e do nosso
universo de cobertura. Em paralelo, observamos com cautela os deslocamentos de precos das
aclGes dessas mesmas empresas. A matemadtica sempre prevalece: quando os fundamentos

permanecem intactos e os pregos caem, o retorno implicito do investimento aumenta.

Apesar do desconforto causado pela volatilidade e apesar de ser impossivel precisar o fundo de
um sell-off, enxergamos retornos implicitos bastante elevados em diversas empresas com
modelos de negdcios extraordinarios. O investidor paciente provavelmente serd recompensado

por se mover na contramdo da incerteza e investir em empresas vencedoras no longo prazo.

O Arbor Global Equities BRL é um fundo long-only, que ndo utiliza de alavancagem, é 100%
investido e ndo busca cronometrar o mercado com alocacGes em caixa ou protecdes.
Entendemos que essa estratégia maximiza retornos ao mesmo passo que minimiza a
probabilidade de perda permanente de capital no longo prazo, mas no curto prazo esta disposta

a volatilidade.



Perspectivas para o més de abril:

Na Arbor seguimos um horizonte de investimento de longo prazo, portanto ndo posicionamos o

portfdlio para um més em particular.

Nossos investimentos sdao sempre concentrados em empresas com modelos de negdcios
excelentes inseridas em tendéncias seculares. Hoje investimos principalmente nas seguintes
tendéncias: e-commerce; entretenimento digital; fintech; rede social; semicondutores e

software corporativo/computagdo na nuvem.

Essas tendéncias sao inevitaveis, irdo perdurar por muito tempo, e as empresas vencedoras
serdo dominantes e muito valiosas. No meio do caminho, procuramos enxergar o que esta
precificado e investir quando encontramos margem de seguranca para taxas de retorno

elevadas para os préximos 3 a 5 anos.

Arbor Global Equities BRL FIC FIA - BDR Nivel | / Arbor Global Equities USD FIA



Argumento

No més de margo o nervosismo quanto a inflagdo nos EUA, e o atraso do FED em combaté-la,
subiu mais um tom. O Payroll de 678k e as manifestacdes de preocupagdes por membros do
FOMC, como Harker e George, além de discursos mais hawkish do préprio chairman, levaram os

mercados a uma elevac¢do expressiva na precificacdo de altas de juros.

Acreditamos que a curva norte-americana enfrenta trés ventos contrarios — a inflagdo mais alta
e persistente, aspectos técnicos relacionados ao encerramento das compras de Treasuries, e
posterior venda, pelo FED, além da fragmentacdo financeira global que advira do congelamento

das reservas russas.

Antes da invasdo da Ucrania e as consequentes sansdes, as decisdoes de aloca¢do de fundos
soberanos e quase-soberanos tradicionalmente se davam, ao menos em boa parte, através de
métodos de otimizacdo normal de risco-retorno-liquidez. Com o congelamento dos recursos
oficiais russos, inclusive no BIS, consideracdes acerca de cenarios geopoliticos passam a se
sobrepor, tendendo a gerar busca, ao menos na margem, por alternativas menos vulneraveis a
san¢des que bonds soberanos ocidentais. As taxas dos Treasuries precisardo, dessa forma, subir

para atrair o comprador privado a “fill the gap”.

O conflito na Ucrania da sinais de caminhar para um acordo, embora a questdo de quando
levantar as san¢des deva perdurar. E intrigante que aparentemente ja exista concordancia por
parte da Ucrania quanto a ndo entrada na OTAN e ndo instalagao de bases ocidentais no pais,
porém insisténcia na manutenc¢do das fronteiras de 1991, algo que o pais aparentemente ou ja
perdeu ha tempos (Crimeia) ou terd muita dificuldade de manter (provincias de Donetsk e

Lugansk).

No Brasil houve bastante ruido quanto ao impacto do conflito sobre os pregos locais de
combustiveis, com a Petrobras tendo repassado forte aumento de uma sé vez, e na véspera da
aprovacdo da desoneragao federal ao diesel e da modificagdo da cobranga do ICMS,

desgastando seu presidente.

A cobrancga do ICMS passou a ser monofasica e com valor fixo sobre combustiveis, com impacto
estimado de RS30 bilhdes ao ano sobre os Estados. J4 para o Governo Federal, a previsdo é de
R$19,5 bilhdes até o fim do ano, com a restri¢cdo da aplicacdo ao diesel. Tentou-se estender a
desoneracao federal a gasolina, contra a posicao da equipe econdmica, mas ndo foi encontrada

uma forma que atendesse a AGU e a area politica do governo.



O Bacen apontou para um provavel término do ciclo de ajuste em 12,75%, comprando o risco
de as projecGes do Focus, que se encontram atrasadas, se ajustarem e complicarem a
coordenacdo das expectativas em torno da meta de 3,25% para 2023. Em seguida vieram
numeros de inflagdo piores que os esperados, como IPCA-15 e IGPM, mas ainda insuficientes

mudar a posi¢do oficial.

Com a inflagcdo elevada e a alta das commodities, as projecées para divida bruta seguem
melhorando. Diversos analistas passaram a admitir um indicador abaixo de 80% do PIB ao fim
do ano. Com isso, entrega-se ao proximo governo um endividamento publico em niveis nos
quais, se adotada uma politica fiscal razodvel e planejada mais uma leva de reformas, os

mercados tendem a permanecer contidos.

Perspectivas para o més de abril:

Os riscos que enxergdvamos na economia global, ligados a possibilidade de um tranco por parte
dos bancos centrais, se tornaram mais explicitos ao longo do més. Acreditamos que, quando o
conflito na Ucrania perder proeminéncia no news flow, provavelmente devido a um acordo, as
dificuldades do FED em retomar as expectativas de inflagdo sem causar stress nos mercados

dominardo os debates com ainda mais forca.

Continuamos observando valuations esticados nos mercados desenvolvidos. Seguimos com
nomes especificos contra S&P, com menor exposi¢do. No Brasil, mantivemos parte das posi¢ées
em agles expostas ao retorno, mesmo que incompleto, a vida normal dos consumidores.
Estamos especialmente confiantes quanto aos cases especificos, aliados ao cenario de restri¢cbes

decrescentes a mobilidade. Nossa posi¢ao net em renda varidvel encontra-se vendida.

Mantivemos a posi¢do curta indexada e zeramos a compra de commodities agricolas, diante de
maior risco de draw-down apds a forte alta. Seguimos tomados em cupom cambial e em

Treasuries.

Argumento ARG Hike FIC FIM / Argumento ARG | FIM



ARX Investimentos

Observamos no més de marco um ambiente extremamente volatil, principalmente no que diz
respeito aos precos de commodities, que registraram suas maximas histéricas. No fim do més,
sinais positivos em torno de um possivel acordo incluindo a neutralidade da Ucrania, assim como
a sinalizacdo de estimulos e uma agenda regulatdria mais “market friendly” por parte do
governo chinés, contribuiram para reducdo dos prémios de risco. Adicionalmente, fatores
técnicos ligados a posicionamento e ao viés histdrico altista dos ativos de risco apds primeira
alta de juros norte americano podem ter contribuido positivamente para rdpida recuperacao

dos mercados.

No cendrio doméstico, os primeiros dados de 2022 relativos a atividade econbémica vieram
abaixo das expectativas, mostrando dificuldades similares as que se agravaram no ano passado,
apesar da melhora marginal dos dados referentes ao quarto trimestre. Industria e varejo seguem
prejudicados pela desorganizacdo das cadeias produtivas globais e pela compressdo da renda
real das familias, questdes que devem ser acentuadas pelo conflito no leste europeu. Além disso,
atividades mais presenciais do setor de servicos sofreram com a reducdo da mobilidade urbana

durante o surto da variante Omicron.

As carteiras macro tiveram a performance positiva do periodo atribuida, majoritariamente,
pelas posicoes de valor relativo na parte curta da curva de juros prefixada, aplicada em juros

reais e no book internacional. O detrator de retorno, por sua vez, foi a posi¢ao vendida no Real.

No mercado de renda varidvel, o Ibovespa apresentou mais um més de valorizagdo
acompanhando o bom desempenho das principais bolsas globais. Dessa vez, os maiores
destaques do mercado local foram as a¢des mais ligadas a atividade doméstica e aquelas mais
sensiveis aos movimentos da curva de juros. O ambiente externo mais positivo também
contribuiu, com o S&P 500 subindo ao redor de 4% em margo, recuperando mais da metade da

gueda ocorrida no ano.

Considerando o AR Income FIC FIA, nosso flagship fund de agdes, os principais geradores de alfa
foram Assai, Santos Brasil e Metalurgica Gerdau, enquanto os maiores detratores de retorno
foram Embraer, Petrobras e Marfrig. A acdo da Assai apresentou boa valorizagdo diante das
perspectivas positivas para os resultados do setor de hipermercados. Seu valuation descontado
também contribuiu para a recuperac¢do do preco da acdo no més. Ja a agdo da Santos Brasil se
beneficiou da apreciacdo do real, do robusto resultado do 4T21 divulgado em marco e dos

volumes positivos de movimentacdo de contéineres em seus terminais.



A da Petrobras sofreu com as noticias de pressado e insatisfagdo do governo com o CEO da
companhia, General Silva e Luna, que acabou sendo substituido por Adriano Pires, e também

por conta dos elevados reajustes de combustiveis realizados no més.

No mercado de crédito privado, a combinacdo de elevada taxa Selic e da volatilidade nos
mercados favoreceu o fluxo de recursos para renda fixa, elevando a demanda por ativos de

crédito e comprimindo seus prémios de risco.

O movimento generalizado de fechamento de spreads contribuiu positivamente para a
performance dos portfélios trazendo os resultados de margco mais uma vez acima do carrego
liguido das carteiras. O destaque negativo ficou restrito aos setores mais ciclicos como varejo e
construcdo civil, onde o ambiente de elevada inflagdo tem pesado negativamente nos resultados
das companhias. Ainda assim, dada a exposicdo limitada a estes setores, a contribuicdo

consolidada do risco de mercado foi positiva no més.

Perspectivas para o més de abril:

Para abril, vemos como principais riscos internacionais os impactos geopoliticos da guerra sobre
economia global, o aperto das condig¢des financeiras, a condi¢do sanitdria na China e a evolucao
dos gargalos na cadeia de suprimentos. No ambito local, estamos monitorando os choques

inflacionarios, dados de atividade, os desdobramentos eleitorais e pauta fiscal.

Nos portfélios macro, seguimos comprados na bolsa brasileira, realizando apenas uma reducao
na exposicdo comprada no setor de consumo discriciondrio. No book de moedas, possuimos
posi¢cdes vendidas no real e em um basket de moedas G10 contra o délar. No book de renda
fixa, somos comprados em inflagdo implicita e aplicados em juros reais. No book internacional,
adicionamos uma posicdo comprada em commodities e vendida em bolsa de paises

desenvolvidos.

No mercado de renda variavel, nosso cenario base continua sendo de um crescimento
moderado da economia brasileira por conta do quadro fiscal desafiador, da inflagdo mais alta e
do aumento do risco politico, devido as eleicdes de 2022. Os fatores de riscos globais também
aumentaram, devido ao inicio mais proximo do ciclo de aperto monetdrio que serd realizado

pelo FED e pelas incertezas advindas da guerra entre a Russia e a Ucrania.

Assim e em linha com a estratégia de preservac¢do de capital e de diversificagdo, as maiores

exposicoes estdo nos setores de bancos, mineracdo, varejo, petréleo e energia elétrica.



Nas carteiras de crédito, seguimos sem grandes altera¢des. Com relacdo as posicdes de
mercado, entendemos que, a despeito das elevadas incertezas e pressdes inflaciondrias no curto
prazo, a curva de juros reais oferece bons prémios em vértices intermediarios. Desta forma,
mantivemos inalterado nosso posicionamento em juros, com os fundos das familias ARX Elbrus
e ARX K2 Previdéncia mantendo uma duration de 3,3 anos e os da familia ARX Elbrus Pro, uma

duration de 7 anos.

ARX Everest FIC FIRF CP / ARX Elbrus FIC FIIIRF / ARX Vinson FIC FIRF CP / ARX Denali FIRF FIC
CP / ARX Long Term FIC FIA / ARX Income FIC FIA / ARX FIA / ARX Extra FIC FIM / ARX Macro
FIC FIM / ARX Elbrus Pro FIC Fl Incentivados Infraestrutura RF / ARX Macro 15 FIC FIM



Asset 1

No més de marc¢o, dois temas dominaram a dindmica dos mercados internacionais: (1) a
evolugdo da guerra na Ucrania; e (2) o inicio do ciclo de alta de juros nos EUA. Passado mais de
um més desde seu inicio, o conflito na Ucrania segue sem perspectivas de solugao no curtissimo
prazo. Apesar das incertezas inerentes a este tipo de evento, suas implicacdes macroeconomicas
tem se tornado mais claras. O conflito e as san¢des econbémicas aplicadas sobre a Rissia geraram
novos choques de oferta sobre os precos de alimentos e energia, e afetaram custos logisticos
no curto prazo. Além disso, haverd consequéncias importantes no médio prazo, como a
ampliagao de gastos com defesa na Europa e a aceleragdo dos investimentos na transicdo da
matriz energética das economias ocidentais. Como resultado, as pressdes inflaciondrias globais
se tornardo mais intensas e persistentes. Respondendo ao cendrio mais desafiador, o FED iniciou
no més passado um ciclo de alta de juros, com uma elevacao inicial de 25 bp. Contudo, a
propagacdo dos novos choques de oferta e o superaquecimento do mercado de trabalho
deverdo fazer com que o FED acelere o ritmo de alta de juros para movimentos de 50 bp por
reunidao a partir de maio. Avaliamos que o FED elevarda a taxa de juros para cerca de 3.5% no
inicio de 2023 e iniciard em maio a reducdo do seu balango para buscar a reducdo da inflagdo
em direcdo a sua meta. A evolugdo destes temas levou ao aumento das taxas de juros de
mercado nos EUA, a valorizacao do Délar contra o Euro e a apreciacdo dos mercados acionarios

no més passado.

No mercado doméstico, o grande destaque de margo foi a forte apreciacdo do Real, que se
beneficiou do aumento da alocac¢do de investores globais no pais, motivado pelo aumento do
diferencial de juros e pela alta nos precos das commodities; e da melhora dos saldos comerciais.
Este movimento de valorizagdo cambial ocorreu a despeito da fragilidade dos fundamentos
fiscais e da incerteza eleitoral. Outro evento importante ocorrido no més passado foi a reunido
do Copom, que elevou a taxa Selic em 100 bp, para 11.75%, e sinalizou que devera fazer um
novo aumento de igual magnitude na reunido de maio e depois provavelmente encerrara o atual
ciclo de alta de juros. Apesar desta sinalizagdo, entendemos que a continua elevagdo das
expectativas de inflagdo de 2023 devem fazer com que o Copom estenda um pouco mais o ciclo
de alta de juros, elevando a taxa Selic para 13.25% em junho. No ambito fiscal, o governo
anunciou redugdo de 25% nas aliquotas de IPl de bens produzidos fora da Zona Franca de
Manaus e zerou os tributos federais incidentes sobre o dleo diesel, gerando queda estimada de

cerca de RS 30 bilh&es na arrecadacdo federal.



Apesar de ndo ter havido medidas compensatdrias, a perda de arrecadagao deve ser mitigada
pelo impacto positivo do aumento do preco do petrdleo sobre a arrecadacdo de royalties e pelo

maior pagamento de dividendos pela Petrobras.

Perspectivas para o més de abril:

Para abril, esperamos que os desdobramentos da guerra na Ucrania e o as perspectivas de um
aperto monetdrio mais célere nos EUA continuem sendo os temas dominantes nos mercados
internacionais. No mercado doméstico, avaliamos que o movimento de apreciacao do Real tera
continuidade, beneficiado pelos mesmos elementos que o valorizaram em margo. Nossas
coletas de inflagdo indicam fortes pressdes nos precos dos combustiveis e graos se contrapondo
a alguma moderacgdo nos precos de bens industriais. Acreditamos que a inflagcdo esta proxima
de atingir seu pico, e projetamos que o IPCA devera encerrar o ano de 2022 perto de 7.0%.
Contudo, avaliamos a desinflacdo necessaria para o atingimento do centro da meta em 2023 e
2024 requerera que o Copom, apds encerrar o ciclo de alta de juros, mantenha a taxa Selic
estdvel até pelo menos o 22 trimestre do préximo ano. Por isso, discordamos da atual
precificacdo de cortes de juros comecando no final de 2022, e avaliamos oportunidades para

posicdes tomadas na parte curta da curva.

Asset 1 Al Hedge FIC FIM



Athena Capital

O conflito Rassia/Ucrania tem tido um impacto nos precos das commodities, fazendo o mercado
estimar pregos mais altos ao menos no curto prazo. Com isso, commaodities foi o setor com maior
contribuicdo positiva, com GOAU sendo o ativo que teve a maior contribuicdo individual. A
segunda maior contribuicdo veio do setor de Consumo/Varejo, que inclui alguns ativos que
tiveram resultados acima do esperado, como SOMA e AREZZ. Esse setor estd entre os que mais
desvalorizaram ao longo dos meses anteriores, de forma que ainda enxergamos bastante valor
nele apds a valorizagdo recente. O terceiro setor com a maior contribuicao foi o de utilities, com
ALUP e EQTL tendo contribuicdes semelhantes e com ambas seguindo entre as maiores posicdes

da carteira.

Perspectivas para o més de abril:

7

Commodities atualmente é o setor no qual possuimos a maior exposicdo, com os ativos
incluindo exposicdo a siderurgia (GOAU), Papel & Celulose (SUZB) e Petréleo (PRIO e RECV). Nos
ativos mais voltados ao mercado interno temos visto o cenario inflacionario pressionar margens,
sendo uma das razdes pelas quais preferimos as empresas lideres de rentabilidade em seus
setores, que frequentemente ganham share nesse ambiente enquanto seus concorrentes
precisam reajustar precos de forma mais intensa ou rdpida. Também temos posicbes em
empresas que apresentam oportunidades claras e especificas para capturar ganhos de
eficiéncia, como a Unidas e Hapvida que tem potencial relevante para capturar sinergias das
consolidagGes recentes de seus maiores competidores. Como de costume, buscamos um
portfdlio balanceado e ligado ao momento micro de empresas especificas com capacidade de

ter uma dinamica muito distinta de seu setor.

Athena Total Return Il FIC FIA



Atlas One

O Atlas One FIC FIA teve performance de 5,95%, sendo os setores de varejo e Infraestrutura os
que contribuiram positivamente, enquanto O&G e Saude tiveram contribuicdo levemente

negativa.

Ja o Atlas One Long Bias FIC FIM teve desempenho positivo no més de marco de 3,95%, o que
faz com que a performance nos ultimos doze meses tenha sido de +3,2%. Em termos de
contribuicdo, os setores de O&G, bens de consumo e varejo tiveram contribui¢do positiva sendo
parcialmente compensando por uma performance negativa no setor imobilidrio e aviacdo &

defesa.

Em marco, o core portfolio, a principal estratégia do fundo em termos de risco, apresentou
desempenho positivo de 4,00%. Os pares long/short contribuiram negativamente com 90bps e
o book de arbitragem foi negativo em 10bps. No book de L/S, B3SA3 / BBDC4, MGLU3 / VIIA3 e
SBSP3 / SAPR11 foram os destaques positivos enquanto TEND3 / MRVE3 e ENAT3 / XOP foram

os destaques negativos.

Quando a nossa visdo para o mercado, importante destacar brevemente dois pontos,

aprofundados em nosso relatério de gestao, disponivel em nosso site.

Apds meses de underperformance relativa, os setores ligados ao consumo doméstico reagiram
positivamente. Ainda é cedo para afirmarmos que esta mudanca marca o inicio de uma nova
tendéncia, mas, em nossa opinido, as condi¢des estdo postas: 1) valuation corrente sugere que
ndo ha mais excessos se compararmos a média histdrica do setor e 2) revisdes de LPA tém sido
positivas na margem. Junta-se a isso, o provavel término do ciclo de aumento de juros com a
ultima alta a ser verificada no COPOM em maio, levando a Taxa Selic para 12.75%. O “horror

sem fim” dard lugar ao “fim horroroso”.

No cendrio de inflagdo alta e de juros nominais elevados é natural esperar uma contra¢do na
margem liquida das companhias. Contudo, o primeiro sinal de que a recuperacdo ciclica estd

comecando pode ser vista na estabilizacdo e crescimento da receita liquida das empresas.

Perspectivas para o més de abril:

Como falamos anteriormente nesse relatdrio e em relatérios anteriores, o fim do ciclo de aperto
monetdrio estd proximo. Juntamente a um valuation atrativo e revisdes positivas nas
estimativas dos setores ciclicos domésticos, acreditamos que a exposicdo nesses setores deve

gerar excesso de retorno importante nos proximos doze meses.



Para o FIC FIA, seguimos preponderantemente comprados e com concentracdo de 69% nas 10
principais posi¢oes do portfdlio, sendo as cinco maiores: Locamérica, Vamos, Grupo Soma, BTG

Pactual e Itad.

No caso do Long Bias, iniciamos e terminamos o0 més com uma exposicao liquida neutra e sem
exposicao nos mercados internacionais. No entanto, ao longo do més, fizemos uma mudanca
importante na alocacdo setorial, privilegiando os ativos ciclicos domésticos e reduzindo a

participacdao nas commodities, principalmente em petrdleo.

Athena Total Return 1l FIC FIA



Augme Capital

Em Margo, o Augme 180 entregou um retorno nominal de 1,16% ou 126% do CDIl. Na
performance por estratégia o nosso book de carrego (ou HTM) entregou 1,39% ou 151% do CDI;
o book de trading entregou 1,63% ou 176% do CDI e o caixa fez 0,86% ou 93% do CDI. No book
HTM, destaque para duas operacgGes de financiamento a parques de Usinas Fotovoltaicas para
Geracdo Distribuida de Energia: ASHS11(74,7k de PnL e 402% do CDI), CRI Evolua (89,6k de PnL
e 746% do CDI); e a CCB Mercurio Holdings (53,1k de PnL e 385%cdi) - que se destina financiar
um ativo de geracdo térmica através de bio gads. No book de Trading, destaque para a
remarcacdo do Fll XP Hotéis (111,2k de PnL e 810% CDI), da debénture de Ocean Pact Servicos
Maritimos, OCNP13 (45,5k de PnL e 438% CDI), e SMFT16 (57,9k de PnL e 249% CDI).

Em Marco, o Augme 45 entregou um retorno nominal de 1,06%, equivalente a 115% do CDI.
Considerando a performance por estratégia, nossa estratégia de carrego (ou HTM) entregou
1,34% no més ou 146% do CDI, a de trading entregou 1,25% ou 135% do CDI e o caixa fez 0,85%
ou 93% do CDI. No book de Trading, destaque para a remarcacao da debénture de Ocean Pact
Servigos Maritimos, OCNP13 (27,5k de PnL e 436% CDI), debénture de Smart Fit, SMFT16 (41,7k
de PnL e 248% CDI) e debénture de Santo Antonio Energia STEN23 (80,3k de PnL e 264% CDI).
No book de carrego (ou HTM), o destaque foi a remarcagdo do CRI Evolua (129k de PnL e 747%
CDlI).

Perspectivas para o més de abril:

O Augme 180 encerrou o més de Margo com 58,0% alocados no book HTM, 25,4% no book de
Trading e 16,6% em Caixa. No comparativo mensal, a concentragdo de caixa ficou de lado e
aumentamos as alocagOes na estratégia de Trading (+120bps) em detrimento do book HTM (-
120bps). No book de trading, realizamos alguns investimentos em bonds emitidos por
companbhias brasileiras, dada a percepcdo de melhor retorno destes papeis quando comparados
com as emissOes locais. Na parte HTM, temos priorizado securitizagbes e ativos de
infraestrutura. O carrego do fundo encerrou o més em CDI+4,05% para uma duration de 2,19
anos. Quanto a diversificacdo, o maior emissor do fundo representa 2,89% do Patrimonio

Liquido e o indice de Herfindahl é de 1,18%, ficando estavel no més.

O Augme 45 termina Marg¢o com 56,5% alocados no book de Trading, 18,7% alocados no book
HTM e 24,8% em Caixa. No comparativo mensal, tivemos redugao da participagao do book de
Trading (-50bps) e no book HTM (-190bps) em favor do Caixa (+240bps). Parte do caixa segue
represado visando novas oportunidades. No book de trading, tivemos novas aloca¢bes em

bonds de companhias brasileiras, com retornos mais atraentes do que emissdes locais.



J4 no HTM, temos priorizado ativos de infraestrutura e securitizagdes. O carrego do fundo
encerra o més em CDI+2,08% para uma duration de 1,83 ano. Quanto a diversificagdo, o maior

emissor do fundo representa 2,06% do Patriménio Liquido e a carteira estd com indice de

Herfindahl de 1,42%.

Augme 45 FIC FIRF CP / Augme 180 FIC FIM CP



Avantgarde Asset

Em margo o fundo flagship - Avantgarde Multifatores FIA - teve retorno positivo de 5,22% contra
5,96% do seu benchmark, o IBX. Em 2022 acumula retorno de 2,11% (IBX 14,89%) e desde o
inicio 70% (IBX 22%) e o Alpha anualizado desde o inicio manteve-se em 21%. O fundo também
foi capaz de manter volatilidade em linha com seu perfil histdrico, na casa de 23% anualizado

contra 31% do IBX.

Perspectivas para o més de abril:

O fundo mantém alocacdo mdaxima em renda variavel para abril, com exposicdo de
aproximadamente 90% a acGes, 9% em recibos de a¢des de empresas estrangeiras (BDR) e 1%

de caixa.

Avantgarde Multifatores FIA



Bahia Asset Management

A intensificacdo da guerra entre Russia e Ucrania e a reprecificacdo da politica monetaria dos
principais bancos centrais pelo mundo continuaram sendo os principais determinantes dos
mercados ao longo de margo. A escalada nos conflitos e sangdes elevaram riscos quanto a oferta
de commodities em um contexto global de ja elevadas pressdes inflaciondrias e demanda
respostas mais contundentes de politica monetdria. No Brasil, os ativos continuaram com

performances positivas no més, especialmente o Real e a Bolsa.

Perspectivas para o més de abril:

Consideramos que a economia global deve seguir em expansdo e o processo de aperto
monetdrio serd acelerado. Em Renda Fixa, temos posi¢cdes tomadas em juros nos Estados
Unidos, no Canada, na Africa do Sul e no Brasil; compradas em inflagdo curta e aplicadas em
juros reais longos no Brasil; compradas em BRL, CAD e CLP; vendidas em NZD e posi¢cdes em
volatilidade. Em Bolsa, temos posicdes compradas no Setor Elétrico, Commodities e em Saude;
relativas com exposicao liquida comprada em Consumo e Bancos; e vendidas em Seguradoras e
Imobilidrio. No exterior, temos posicdes relativas compradas em FAAMGs e Energia Solar — TAN

e vendidas em S&P, Nasdag e DAX. Também temos posicdes compradas em Petréleo e Milho.

Bahia AM FIC FIM / Bahia AM Valuation FIC de FIA / Bahia AM Marau FIC FIM / Bahia AM Long
Biased FIC FIM / Bahia AM Long Biased Il FIC FIM



Bayes Capital

O més de Margo foi de alivio para os mercados de agdes, que se recuperaram globalmente, com
excecdo de China por conta de uma nova onda de COVID. Mercados emergentes como |bovespa
foram destaque mas outros mercados como Nasdaq (+4,22%), Nikkei (+4,88%) e ASX Australia
(+5,15%) também tiveram altas expressivas. A reducdo do conflito ou descalation na Ucrania
com alguma perspectiva de acordo entre as partes contribuiu positivamente. O FED nos EUA
iniciou ciclo de aumento de juros em Marco, apds quase 4 anos do ultimo aumento. Inflacdo
segue como o principal risco, assim como a resposta dos bancos para controlar a inflacdo. A
perspectiva atual para os EUA indica um ciclo de aumento em todas as reunides do FED
subsequentes a essa de Marc¢o, com o Fed Funds rate podendo chegar a um nivel acima de 2,75%
ainda em 2022, que serd o maior nivel desde 2008. H4d também a questdo de quanto o FED
aumentara em cada reunido; os proximos valores para CPle PCE serdo relevantes para
determinar essa velocidade. Em Marco as taxas de juros dos bonus do Tesouro Americano
inverteram entre os vencimentos de 2 anos e 10 anos o que trouxe uma preocupacao adicional
e indica que o mercado pode ainda achar que o FED estd atrasado. O préximo periodo de
resultados das empresas listadas, relativo ao primeiro trimestre de 2022, trard informacdo
relevante acerca da dindmica de crescimento de receita e estabilidade de margem em face de
inflagdo. Nos EUA os analistas esperam um crescimento de lucro de 4,8% nesse primeiro
trimestre, que é uma desaceleracdo em relacdo aos trimestres anteriores apds uma sequéncia
de trimestres com alto crescimento desde o ultimo trimestrede 2020, mas ainda indica um
crescimento vigoroso. O primeiro trimestre foi bem dificil para a maior parte dos mercados ex
Brasil. A maior parte dos indices de ag¢bes, com algumas exce¢des como o lbovespa,
apresentaram retorno negativo no primeiro trimestre. Energia foi o melhor setor, sendo que
esse setor no MSCI EM subiu +21,5% no primeiro trimestre. O Petréleo Brent subiu +46,1% no
trimestre, melhor performance em um trimestre desde 1989. O mercado de bbnus foi um dos
gue mais sofreu no primeiro trimestre, com retornos negativos por conta da alta de juros.
Mercados de crédito acompanharam essa dinamica negativa. Mercados no Brasil. As acdes no
Brasil e o Real seguiram se beneficiando em Marc¢o dessa rotagdo de ativos decrescimento para
ativos de valor ciclicos, sobretudo commodities. O isolamento da Russia tem dado maior impulso
a essa tendéncia. O Ibovespa terminou o més de Margo com alta de +6,06%, fechando o primeiro
trimestre com alta de +14,48%, enquanto o Real valorizou no més cerca de 7,55%. Esse
comportamento segue impulsionado por fluxo estrangeiro, migrando para ativos de valor

ciclicos como commodities.



A divida longa do Brasil, como exemplo as NTNbs, comecaram a reagir positivamente em Margo
a esse movimento de valorizacdo do Real e ao fluxo positivo para o Brasil. O IMAB5+ fechou o
més em +3,56%. Comportamento das familias de fatores de risco. O més de Marco foi bom para
a maior parte das familias de Fatores Long Only, com Crescimento voltando a performar, assim
como Qualidade, Momentum e Valor. Baixo Risco foi a Unica familia pior do que o mercado em
geral mas ainda com retorno francamente positivo. O modelo de fatores Long Short nao

apresentou boa performance no més de Marco, com destaque positivo para Baixo Risco.

Perspectivas para o més de abril:

Seguem as incertezas em relagdo ao cenario de inflacdo globalmente, com a atengdo voltada
para o comportamento do FED no que diz respeito a intensidade dos aumentos de juros nas
proximas reunides. O cendrio mais benigno seria uma desaceleracdo da inflagdo no segundo
semestre de 2022. A incerteza maior portanto refere-se ao nivel dos aumentos de juros, até
onde ird esse ciclo de aumentos e o impacto que terd sobre os indices de inflacdo, emprego e
crescimento. Ha uma preocupacao global, inclusive expressada por alguns Bancos Centrais, com
o impacto dos aumentos salariais nas expectativas de inflacdo futura, sobretudo da forca de
trabalho de salarios mais baixos que trabalham para negdcios como varejo, servicos, etc. Caso a
maior parte das economias sigam crescendo, esse cendrio tende a seguir positivo para
comodities, assim como para ativos reais ciclicos, inclusive acdes. Em termos de fatores de risco,
as familias de Qualidade, Baixo Risco e Momentum (agora ajustada a nova dinamica do
mercado) tendem a se sobressair. Valor também tende a ir bem, sobretudo em economias
ciclicas como Brasil, ou seja, familia de Valor podera seguir apresentando resultados bons,
sobretudo nos setores ciclicos e mercadosmais descontados. O Brasil pode seguir se
beneficiando desta dindmica global, com efeitos positivos no mercado de a¢des e cambio. O
Real estd em clara tendéncia positiva vs USD desde a segunda metade de Janeiro de 2022. Os
titulos longos no Brasil passaram a ir bem em Margo. Na bolsa, as empresas de setores de
commodities e outros setores ciclicos como consumo nao discricionario seguem apesentando
dindmica positiva de momentum, qualidade e ainda com valor. Setores defensivos como elétrico
tém também dinamica positiva. A valorizagao do Real, tende a melhorar o cendrio de inflagdo e
pode eventualmente beneficiar uma retomada de consumo afetando positivamente consumo
discriciondrio; mas isso ainda n3do foi capturado pelos modelos. Setores industriais que vinham
se recuperando enfrentam um pouco mais de dificuldade com a dindmica atual inclusive por
conta de alta de commaodities (input) e valorizacdo do Real; perderam momentum, mas algumas

empresas seguem com Valor.

Bayes Sistematico Ac¢des FIA / Bayes Long Biased Sistematico FIM



BB DTVM

O mercado financeiro internacional exibiu importante melhora em marco, fortalecendo a
tendéncia de alta dos pregos dos ativos domésticos iniciada em janeiro. No exterior, o VIX —uma
medida de aversao ao risco global calculada a partir do comportamento das op¢des do S&P500
— fechou o periodo em 20, nivel moderadamente acima da média histérica e muito abaixo do
patamar final de fevereiro (30). Internamente, a dindmica bastante positiva do mercado refletiu-
se na melhora do prémio de risco Brasil (EMBI), que fechou margo em 296 pontos (ante 337 em

fevereiro).

No mercado global, os precos das commodities, embora apresentando maior volatilidade,
sustentaram a trajetéria de alta: o Dow Jones Commodity Index subiu 7,2% em marcgo,
particularmente impulsionado pelo forte aumento dos precos do niquel, zinco e petréleo
(10,8%). Na mesma diregdo, os indices acionarios tiveram um més favoravel: o MSCI World subiu
2,5%, apos reducdo de 2,6% em fevereiro, com destaque a alta da bolsa americana (3,6%); no
universo dos mercados acionarios emergentes, o resultado foi misto: o indice MSCI EM caiu 2,5%
no periodo, prejudicado pelo desempenho da bolsa russa e dos mercados asidticos, mas
favorecido pela excelente performance dos mercados latinos (o ganho do MSCI Latam foi de
12,3% em margo). No ambito das moedas, o ddlar valorizou-se 1,6% frente as principais moedas
dos paises desenvolvidos — com destaque ao expressivo ganho em relacdo ao iene japonés
(5,4%) —, mas seguiu exibindo fraqueza frente as moedas de paises emergentes exportadores de

matérias primas.

No mercado doméstico, as classes de ativos, em geral, tiveram desempenho bastante benigno:
o Ibovespa subiu 6,1%, apoiado especialmente nos papeis de siderurgia, agronegdcio e bancos;
a alta do principal indice da bolsa brasileira acumulava até o fim de margo ganho de 14,5% no
ano. O Real, na mesma linha, apreciou 7,8%, fechando o més a R$4,74/USS e acumulando
valorizacdo de 15,1% no ano. Finalmente, o IRF-M variou 0,84% e o IMA-B 5+ 3,56%, revelando

qgue margco foi o melhor més para a renda fixa doméstica em 2022.

As razdes para o desempenho muito bom dos ativos ao redor do mundo em margo nao sao
claras. A incerteza e a maior pressdo inflacionaria geradas pelo conflito Russia/Ucrania tém
derrubado as estimativas para o crescimento do PIB global em 2022 — atualmente em 3% x
expansdo de 6% no ano passado —, ao passo que as proje¢des para inflagdo e taxas de juros em
muitas economias seguem se elevando em ritmo forte. Historicamente, juros reais globais em

alta, num contexto de desacelera¢gdo econdmica, prejudicam o nivel de apetite ao risco.



Por outro lado, a rotagdo do fluxo de renda fixa para a renda varidvel observada em muitos
paises no mundo —em razdo das desvaloriza¢des dos pregos dos titulos e respondendo também
a valuations ainda razoaveis dos mercados de a¢des — e a maior chance de interrupg¢do do
conflito na Europa parecem ter animado os investidores. Possivel liquidez oriunda do Japao, a
partir de sua politica monetaria bastante frouxa, pode ter também contribuido para a

valorizagdo global dos ativos.

No Brasil, a safra de dados de atividade econ6mica apresentou alguma melhora com métricas
de surpresas macro deixando o terreno negativo nas ultimas semanas. Por sua vez, os nUmeros
de inflacdo continuaram desfavordveis. Por isso, os analistas revisaram modestamente suas
projecoes para o PIB de 2022 (de 0,3% para 0,5%), mas elevaram sobremaneira as projecées
para o IPCA de 2022 (de 5,6% para 6,9%). No entanto, o Comité de Politica Monetaria (Copom)
passou a sinalizar a intencdo de interromper o ciclo de alta de juros no curto prazo,
provavelmente em 12,75% a.a., contribuindo para o melhor desempenho da curva de juros. Para
os demais ativos, o desempenho positivo parece ter sido fruto da continuidade de forte entrada
de recursos internacionais interessados em mercados com grande presenca de commodities, de

|ll

perfil “valor” e relativamente menos sensiveis ao choque geopolitico. Destaque-se que no
mercado de acdes, a melhor dindmica dos papéis ciclicos domésticos parece ter sido fruto,

especialmente, da maior estabilidade da curva de juros interna.

Perspectivas para o més de abril:

Nossa visdo de curto prazo para o ambiente financeiro global, apesar da melhora recente dos
mercados, é de cautela. As duvidas em relagdo ao crescimento prospectivo do PIB global devem
crescer no curto prazo, tendo em vista a incerteza e a expressiva alta dos pregos do petréleo
trazidos pelo conflito na Europa e a forte alta dos casos de Covid-19 na China. Ao mesmo tempo,
pressdes inflacionarias se mostram cada vez mais fortes e disseminadas, limitando a margem de
manobra dos bancos centrais. Mais importante, a recuperagdo dos ativos em margo trouxe as
medidas de posicionamento e aversao ao risco para patamares que parecem inadequados tendo
em vista a complexidade do cenario esperado para o curto prazo. Por isso, em geral, os nossos
portfolios devem seguir com exposicdo contida ao risco global, privilegiando teses/ativos que se
beneficiam direta ou indiretamente dos niveis elevado dos precos de matérias primas (petréleo
e agricolas, papeis dos setores de energy e materiais basicos, MSCI Latam e moeda canadense)
e do aumento dos juros nominais de 10 anos no mundo (favorecendo as estratégias compradas
em taxas dos treasuries e spreads de crédito high yield, por exemplo). Avaliamos também que

exposicdo ao mercado acionario chinés pode ser interessante.



O cendrio interno, por seu turno, apresenta ainda baixa visibilidade, apesar da melhora em
algumas frentes. Dados de atividade mais favoraveis neste trimestre, o antncio de medidas de
estimulo e o avanco forte dos termos de troca contribuem para a estabilizacdo das projecdes de
PIB doméstico. Tal fato, associado a possivel persisténcia da busca por mercados associados as
commodities, pode sustentar o fluxo e a recuperacdo dos ativos domésticos mais descontados.
Mas duvidas em relagdo ao comportamento da inflagdo ainda limitam a melhora do otimismo,
ainda que o Comité de Politica Monetaria (Copom) tenha sinalizado a intencdo de interromper
o ciclo de alta dos juros no curto prazo. Por isso, em geral, os niveis de alocacdo em Brasil
assumidos pelos fundos devem permanecer moderados, privilegiando a ponta média indexada

e alguma exposicao ao Ibovespa, financeiro e materiais basicos.

Nordea Alpha 15 Hedge LP IE FIC FIM / Nordea Global Climate and Environment IE FIC FIA /
Nordea Global Disruption ESG IE FIC FIA



Bigua Capital

No més tivemos alguns eventos que aumentaram a volatilidade do mercado, mas de forma geral
acabaram sendo absorvidos pela melhora da confianga dos investidores. A carteira do fundo

esbocou uma reac¢do, porem aquém do potencial das empresas que compde o portfélio.

Perspectivas para o més de abril:

Acreditamos que no més de abril haja uma melhora de percepc¢ao e da precificagdo dos riscos
mais iminentes, como a guerra na Ucrania e a questdo fiscal,sejam enderecados e que a

performance no Venture Value FIA reflita o valor intrinseco das empresas da carteira.

Venture Value FIA



BLP Asset

Prezados investidores,

Antes de darmos inicio a carta do més, gostariamos de celebrar os dois anos do fundo BLP LSH1
FIC FIM (com rentabilidade de +23,40% vs +9,11% do CDI no periodo) e o um ano do BLP LSH2
FIC FIM (com rentabilidade de +9,28% vs +6,42% do CDI no periodo), ambos com excelente

performance. Agradecemos, também, a confianca dos mais de 800 cotistas em nosso trabalho!

A performance dos principais indices das bolsas mundiais mascara a real volatilidade do més de
marco: S&P 500 +3,6%, Nasdaq +3,4%, Eurostoxx -0,5%, Nikkei +4,9% e Ibovespa +6,1%. Em um
més marcado pelo (i) inicio do aperto monetdrio nos Estados Unidos, (ii) dados inflacionarios
ainda mais fortes, (iii) choque na oferta de inumeras commaodities, (iv) aumento da percepcdo
de risco com a Guerra na Ucrania e (v) inversdo do spread entre as curvas de juros dos titulos
americanos de 2 anos e 10 anos, algo que ndo acontecia desde 2006 e 1998, os indices

rapidamente apagaram as perdas da primeira quinzena do més.

Um dos argumentos para justificar o movimento é de que o mercado acionario é visto como
protecdo a inflagdo por representar ativos reais. Interpretamos tal argumento com muita
cautela, ndo podemos generalizar o mercado acionario, sem considerar as especificidades de
empresas/ setores. Em nossa visdo, tal argumento é parcialmente valido para um seleto nimero
de empresas que estdo em posicdo vantajosa na cadeia produtiva e com participacdo de
mercado relevante para conseguir repassar a pressao dos custos sem haver perda de receita.

Nosso foco recai sobre este perfil de companhia.

Perspectivas para o més de abril:

O movimento de recuperacdo das bolsas, em nossa percep¢ao, se encaixa em uma mistura das

emblematicas siglas “TINA” (There is No Alternative) e “FOMO” (Fear of Missing Out).
Somos mais céticos com o movimento, ndo estamos otimistas com o mercado internacional.

Aguardamos, com extrema cautela, a temporada de resultados do primeiro trimestre. Poucas
empresas quantificaram o custo de retirada da operagdo na Russia e/ ou perdas previstas (vide
Heineken, link e J.P. Morgan, link). Acreditamos que serdo resultados marcados por
reconhecimento de perdas (impairments), redu¢do na demanda (em companhias com exposicdo
direta aos paises envolvidos da guerra), desalavacangem operacional e anuncio de

investimentos em novas geografias.



No més, ainda, comegamos a ver uma nova narrativa sendo tecida de “reshoring”, isto é,
nacionalizacdo ou reorganizacao geografica de processos de producdo. Em nossa ultima carta,
abordamos aquilo que acreditamos que sera uma nova tonica para os préximos anos: reducao
na dependéncia produtiva em paises como China, Russia, Ucrania e regido dos Balcas, pela
instabilidade geopolitica e regulatdria. A América Latina passa a ser forte candidata para abarcar
a nova onda de investimentos. A geopolitica passa a ser mais importante do que custos e

otimizacao de producao.

Continuamos a gostar do posicionamento em certas commodities. Acreditamos que os efeitos
da guerra serdo carregados por meses e isto se refletird em precos mais elevados por mais
tempo. Sang¢bes impostas, dificuldades logisticas, prémios de paridade, demanda para novos
projetos (defesa, reducdo da dependéncia do gas russo e reconstrucdo do pds-guerra) e
danificacdo severa de algumas fabricas/ portos na Ucrania sdo alguns dos pontos que sustentam

a nossa visdao mais positiva para determinadas commaodities.

No ambito local, no més, notamos um fluxo relevante para papéis mais sensiveis as taxas de
juros (long duration) e mais expostos a economia local. A narrativa para embasar tal alocacgao,
defendida por algumas casas, seria de que estariamos préximos ao fim do aperto monetdrio no
pais. Ou seja, a préxima reunido do Copom (marcada para o inicio de maio) seria a Ultima com
aumento de juros (possivelmente 100bps). Ainda trabalhamos com uma inflagdo que ndo
permite esta pausa. Quando em contato com as empresas, inUmeras ja anunciaram aumentos
de precos frente a apreciagao de inumeras matérias primas e a tentativa de preservagao de

margens. As empresas seguem repassando a pressdo a nds, consumidores.

Os aumentos sdo expressivos, a grande maioria circula por volta de 10% a 20%. Dentre os quais,
destacamos os aumentos das siderurgicas, das revisdes tarifarias das distribuidoras de energia/
saneamento (Enel, Light e Sabesp), das empresas de bens de consumo (M. Dias Branco e BRF),
além do emblematico aumento dos derivados de combustivel, cujo repasse, dada a magnitude,

sera feito gradativamente a ponta final.

Beneficiamos as empresas com espaco no balango, que conseguiram desalavancar no ano de
2021 e que fizeram boa gestdo das dividas. O ano serd marcado por um forte aumento das
despesas financeiras para inUmeras empresas que muitas vezes nao recebem a devida
importancia por parte dos analistas. O foco esta, sobretudo, naquelas mais alavancadas e com
margens mais finas. Um segundo ponto de preocupacdo é quanto a deteriorag¢do do cenario
macro e ao aumento da inadimpléncia, conforme ilustrado nos resultados da Sabesp e do Banco

Carrefour, conforme ja vem sendo prenunciado pelos grandes bancos.



No més, aumentamos e/ ou adicionamos posi¢cdes em vestuario, shopping malls e locadoras de
automoéveis, como forma de nos defendermos frente ao fluxo as empresas locais visto no més.
Reduzimos o posicionamento em supermercados, dada a forte performance relativa e em
distribuicdo de combustiveis, por conta de uma dinamica menos favordvel no primeiro
trimestre, maior alavancagem financeira e falta de visibilidade de novos gatilhos no curto prazo

para valorizacdo das acdes.
Nossas maiores posi¢cdes seguem sendo:

(i) Petrobras, empresa que, mesmo em inumeros cenarios de estresse tragcados internamente,
continua com fortissima geracao de caixa e com grande potencial de distribuicao de dividendos

no curto prazo;

(i) setor siderurgico, setor em que verificamos recomposicdo de margem, tendéncias positivas
nas operacdes nos Estados Unidos, forte assimetria frente aos desdobramentos do conflito

Ucréania/ Russia e com potencial de pagamento de dividendos;

(iii) empresas com opcionalidade de eventos corporativos (principalmente fusGes e

privatizagGes), cujas sinergias ainda ndo estejam incorporadas nos nimeros.
Bons investimentos,
BLP Asset

BLP LSH1 FIC FIM / BLP Digital 20 FIM / BLP Digital 40 FIM / BLP Ag¢des | FIC FIA



BlueGriffin Partners

No més de margo, o Fundo teve performance total de -5,52% em reais. A queda do délar no més
foi de -8,06%, e o resultado da carteira em dolar foi positivo (de 2,76%). Os desafios do més
foram ocasionados por uma série de fatores. Dentre eles, o discurso de Jerome Powell,

presidente do banco central americano e a questdo Russia-Ucrania.

O atual conflito no leste europeu, com suas ramificacdes para o setor de energia, associadas ao
forte desempenho do mercado de trabalho americano, levam a conclusdo de que a inflagao
americana pode ser ainda maior que a esperada. Desta forma, era esperado que Powell seria
forcado a uma politica monetaria mais contracionista mais rapidamente. Além do aumento
imediato na taxa de juros para 0,25-0,50% ao ano e tudo que isso implica, as palavras de Powell
deixaram claro que o banco central esta disposto a tomar medidas ainda mais agressivas se as
pressoes inflaciondrias assim demandarem, indicando que os préoximos aumentos da taxa de
juros podem ser ainda maiores do que 0,25%. Suas palavras elevaram os juros e prejudicaram a
bolsa nos Estados Unidos, além de terem levado a uma apreciacdo do délar em relacdo a varias
outras moedas (incluindo o real). No entanto, nas semanas que se seguiram, o mercado
aciondrio apresentou sinais de recuperacdo, enquanto o délar flutuou apresentando certa

volatilidade e tendéncia negativa.

Perspectivas para o més de abril:

Acreditamos que as proximas semanas continuardo a ser regidas por volatilidade devido aos
acontecimentos macroecondmicos e geopoliticos atuais. Assim, continuamos mais
conservadores em nossa estratégia. Nao fizemos nenhuma adicdo ou substituicdo de posicoes
na carteira durante o més e permanecemos com um caixa mais alto que de costume, além de

continuarmos com maior exposicao aos setores defensivos da carteira.

BlueGriffin Global Equities FIC FIA IE



Bradesco Asset Management

O fundo BRADESCO ASSET FIC RF REFERENCIADO Dl alcangou um resultado positivo. Os spreads
dos papéis seguem em tendéncia de queda, gragas a maior demanda por crédito corporativo e

bancario, esse movimento estd presente tanto no primario quanto no secundario.

Para o fundo BRADESCO ASSET FIC RENDA FIXA LP CREDITO PRIVADO PLUS, o resultado da
estratégia no més foi positiva e acima do CDI. Os spreads dos papéis seguem em tendéncia de
queda, gracas a maior demando por papéis corporativos e bancarios, esse movimento esta

presente tanto no primdrio quanto no secundario.

Perspectivas para o més de abril:

A gestdo do BRADESCO ASSET FIC RF REFERENCIADO DI, segue trocando papéis com baixo
spread e curta duracdo por papéis mais atrativos. Esta estratégia detém uma alocac¢do superior
em ativos bancarios do que corporativos, equilibrando 6timas taxas, qualidade e liquidez,
mantendo a caracteristica conservadora do fundo. Este foi um més de menores compras, o total

de crédito privado estd aprox. de 39%.

Para o fundo BRADESCO ASSET FIC RENDA FIXA LP CREDITO PRIVADO PLUS, o total de crédito
privado esta prox. a 73%. Os papéis que compdem esta carteira sdo de alta qualidade e de boa

liquidez. O fundo segue com um carrego interessante.

Bradesco Asset FIC FIRF LP CP Plus / Bradesco Asset FIC FIRF Referenciado DI



Butia Gestao de Investimentos

Em margo, os principais desafios foi administrar os portfolios para os efeitos da guerra na
Ucrania e as movimentagdes dos juros e da inflagao, seja na perspectiva local ou global. Soma-

se ainda as incertezas quanto ao fim dos ajustes da politica fiscal interna.

Perspectivas para o més de abril:

No cendrio local ja estamos numa fase adiantada do ciclo de alta de juros e a sinalizacdo do
banco central do Brasil de que estamos nos aproximando do fim do ajuste da Selic, combinado

a valorizacgdo do real, fez com que a curva de juros brasileira apresentasse forte contracdo.

A continuidade da valorizacdo do real se dda em um contexto de forte entrada de fluxo
estrangeiro no intuito de capturar o diferencial atual dos juros locais e globais e, em direcdo a
bolsa brasileira pelas caracteristicas de valor e de commodities do indice. Outro fator que
favorece a entrada de fluxos para o Brasil no cendrio da guerra Russia - Ucrania é que o Brasil é
um dos poucos emergentes democraticos a apresentar um mercado suficientemente grande,
liguido e barato para absorver um pouco do fluxo que sai dos mercados russos e de mercados

ndo democraticos.

Essa situacdo favoreceu os ativos locais e deve continuar a fazé-lo caso nao haja novos fatos

para sua inflexdo.

Na classe crédito privado, seguimos observando spreads decentes nos titulos e mapeamos um
bom volume de emissdes, o que enxergamos como positivo dado o fluxo crescente para a renda

fixa.

Com a recuperacdo de Bolsonaro nas pesquisas de intencdo de voto, a desisténcia e as
movimentagdes politicas de alguns candidatos tornam cada vez mais forte a possibilidade de
disputa entre Bolsonaro e Lula. A hipdtese de busca pelo centro de ambos os candidatos de
forma a conquistar maior base de eleitores também se fortalece nesse cendrio, reduzindo

temporariamente a percepcao do risco fiscal.

Butia Excellence FIC FIM / Butia Fundamental FIC FIA / Butia Top CP FIC FIRF / Butia Debéntures
Incentivadas FIIIRF LP / Butia Plus CP FIRF / Butia Fundamental Long Biased FIC FIM



Capitania Capital

O mundo lida com a Guerra da Ucrania um evento de cada vez. Do ponto de vista de final de
marco, a ofensiva russa aparentemente falhou e a guerra acabara em breve. As a¢des subiram
(+2,5% ao redor do mundo), recuperando-se do pessimismo inicial, mesmo contra uma escalada
de juros basicos, mas as commodities ndo cederam, refletindo, talvez, um rearranjo dos

fornecedores globais de matérias-primas que veio para ficar.

A inflagdo mundial, que se esperava transitéria e devida a pandemia, ganhou um impulso com a
Guerra da Ucrania. O indice de precos ao consumidor subiu 8% nos ultimos 12 meses nos Estados
Unidos e 5% na Zona do Euro. A expectativa de inflacdo americana para os préximos 12 meses
é de 5,5%, ndo muito distante da brasileira (7%). O Ibovespa subiu 6,1% no més e esta com alta
de 14,9% no ano em reais (35% em ddlares) enquanto seus pares ao redor do mundo tém perda
de 6%. O IMA-B subiu 3,1% no més, impulsionado 0,99% pela correcao do IPCA e o restante pela
gueda de juros longos. Pelo mesmo motivo, o indice IFIX de fundos imobilidrios saiu da letargia

e subiu 1,4%.

Perspectivas para o més de abril:

Apds alguns meses de estabilidade um novo ciclo de fechamento de spreads de crédito parece
ter se iniciado, como pode ser observado pelo resultado de 121% CDI do IDA-DI no més. A falta
de novos ativos no mercado primdrio tradicional tem feito com que os ativos existentes sejam
negociados a taxas cada vez mais comprimidas, o que gera ganhos para os fundos no curto
prazo, mas implica em um retorno potencial mais baixo no futuro. Com isso em mente a gestao
esta sempre ativa na originacdo de novos ativos que fogem da esteira tradicional do mercado,
nesse sentido alocamos os recursos do fundo em 8 novos casos no més, com rating médio AA e

spread médio de 2,27%, bem acima do que se encontra no mercado.

Capitania Top FIC FIRF CP / Capitania Premium 45 FIC FIRF CP LP / Capitania Cash FIRF CP



Charles River Capital

No més de Margo, o fundo teve retorno de 5,3% contra 6,1% do lbovespa, com retorno
acumulado total de 699,9% desde a fundagdo (07.11.2011) contra 102,7% do lbovespa no

mesmo periodo.

Nosso desafio constante como Value Investors é encontrar agées com preco negociado abaixo
do seu valor intrinseco e com uma relagdo atrativa de risco/retorno. Ambos os pre¢os e a nossa
visdo do valor intrinseco de cada acdo sdo afetados pelos eventos no mercado e economia em
geral. Durante marg¢o, as commodities seguiram sua trajetdria de alta, acarretando forte
crescimento do Ibovespa no més. Com o excelente resultado apresentado pelo indice em 2022,
completando o melhor trimestre desde 2020, nds seguimos aplicando a estratégia de reajuste
da exposicao liquida conforme haja alteracGes na margem de seguranca, sejam essas positivas
ou negativas. Ademais, novas posi¢ées serdo criadas apenas caso encontremos acdes com seus

precos significativamente descontados em relacdo ao seu valor intrinseco.

Assim, seguimos acompanhando de perto as empresas analisadas no nosso universo de

cobertura, sempre buscando oportunidades que apresentem excelente relacao risco x retorno.

Perspectivas para o més de abril:

Nossa estratégia resulta em exposicdo liquida que varia, dentre outros fatores, de acordo com
os niveis de desconto dos nossos investimentos. Apesar das incertezas presentes no mercado

ainda identificamos oportunidades substanciais em empresas sob nossa analise.

No final do més de margo, o Charles River FIA tinha uma exposicdo liquida de 84,2% em 13
posicdes diferentes, com maior exposicdo aos setores Financeiro, Oleo e Gas e de Bens de

Capital.

Charles River FIA



Chess Capital
O CHESS ALPHA FIC FIM teve retorno de +28,4% em margo. No ano de 2022, acumula +64,6%.

Desde o inicio do fundo em julho de 2018, apresenta retorno de +58,2% (equivalente a 296% do

CDI do periodo, ou CDI + 7,9% ao ano).

O resultado do més de marco pode ser atribuido principalmente a queda do Délar em relagao
ao Real e a alta das ac¢des brasileiras, em especial os setores ndo ligados a commodities. A
estratégia de opc¢des (tanto de cdmbio, quanto de indice Bovespa) também contribuiu

positivamente.

Na carta de fevereiro, comentamos que os mercados seguiram a tendéncia ja apresentada em
janeiro, leia-se, alta de commodities, curva de juros precificando mais apertos, bolsas nos EUA
sofrendo influéncia da curva de juros e Brasil se aproveitando do fluxo de capitais estrangeiro,

com juros altos a oferecer, valuations atrativos, estabilidade geopolitica e cdmbio desvalorizado.

Em marco, ndo temos muito a acrescentar a esse mesmo comentdrio. A situacdo do confronto
na Ucrania continua imprevisivel. A volatilidade de alguns mercados segue bastante elevada.

Por exemplo, graos, petrdleo, gas, além, é claro, do rublo russo.

Perspectivas para o més de abril:

Como esperado, observamos o primeiro aumento de juros do FED pds-pandemia, de 0,25%.
Também o Banco Central brasileiro elevou a Selic para 11,75%, amplamente esperado pelo
mercado. Nas Ultimas semanas, comunica¢des do Banco Central conduziram a curva de juros
futura para a precificagao de praticamente apenas mais uma alta de juros em maio, finalizando

o ciclo de alta com uma taxa final proxima de 12,75%.

Entre os emergentes, o Brasil segue atraente. Com esse nivel de juros, bolsa ainda
historicamente barata e sofrendo pequena influéncia da questdo geopolitica, em margo os
estrangeiros mostraram apetite novamente com entradas de cerca de RS 30 bilhdes em acbes
locais. O Real, por sua vez, valorizou quase 9% para encerrar o trimestre de maior valorizagao

desde 2009.

Ainda assim, ndo vimos grandes mudangas no posicionamento dos players no cambio. Grandes
exportadoras seguem com elevado caixa em ddlar, fundos locais e estrangeiros, apesar de
diminuirem em margo, continuam bastante comprados em Ddlar contra o Real. E ndo nos parece
que o nivel de 4,75 R$/USS ja seja suficiente para o Banco Central mudar o seu modus operandi

em relagdo a gestdo das reservas e ao estoque de swaps.



O fundo segue recuperando da queda do 22 semestre de 2021, com praticamente as mesmas
posicdes compradas em uma cesta de a¢des de grandes empresas locais e vendido no Ddlar
contra o Real. A exposicdo de opgGes de cambio gerou um ganho substancial em marco e serd

reavaliada durante o més de abril.

Chess Alpha FIC FIM



Claritas
Desaceleragao de indicadores econémicos globais.

Perspectivas para o més de abril:

Desaceleracdo do PIB mundial e aumento de Inflagao

Claritas Quant FIC FIM / Claritas Long Bias FIC FIM / Claritas Total Return FIC FIM / Claritas
Inflagdo Institucional FIM / Claritas Global High Yield FIM IE / Claritas Institucional FIC FIM /
Claritas Valor Feeder FIA / Claritas Alocacdo FIM CP / Claritas Long Short FIC FIM / Claritas
Hedge FIC FIM LP



Clave Capital

O fundo Clave Alpha Macro FIC FIM teve rentabilidade de +3,44% no més de mar¢o, acumulando
alta de +5,52% no ano e +9.65% nos ultimos 12 meses, e +25.45% desde o inicio (vs. CDI de
7.98% no mesmo periodo). As principais contribuicdes positivas no més foram os books Juro

Global, Juros Brasil e BRL. A contribuicdo negativa mais relevante veio do book A¢des Globais.

Na segunda quinzena de margo a comunicag¢ao do BC passou a ser mais enfatica em relacdo a
taxa SELIC terminal préxima a 12,75% a.a. fazendo com que as taxas curtas caissem de forma

significativa, o que nos levou a reduzir parte das posi¢des aplicadas.

O fundo ainda possui posi¢cdes de inclinacdo de curva como parte da composi¢do do portfdlio.
Olhando para o cenario prospectivo ainda vemos chances de o BC ter que iniciar um processo
de reducdo de juros de forma acelerada antes do precificado atualmente pelo mercado, caso
ndo surjam novos choques na inflagdo. Além disso, o fundo mantém posicdes compradas em

BRL, comprada em commodities e tomada em juro real no book de Juros Globais.

Perspectivas para o més de abril:

O fundo Clave Total Return FIC FIM teve uma rentabilidade de +2.85% no més (vs. Ibovespa de
+6.06% e IPCA + Yield IMA-B +1.75%), acumulando no Ano +5.83% (vs. Ibovespa de +14.48% e
IPCA + Yield IMA-B +4.06%), e desde o inicio, +13.62% (vs. Ibovespa de -7.41% e IPCA + Yield
IMA-B +13.77%, no mesmo periodo). Por sua vez, a estratégia Long Only, Clave A¢Ges FIC FIA

rendeu +4.64% no més, acumulando no Ano +10.76%, e desde o inicio, -2.98%.

O més de margo foi marcado pela continuacdo de um forte fluxo de investidores estrangeiros
na bolsa brasileira, que ja soma quase R$70bn YTD, o maior nimero da histdria. No cendrio
doméstico, a comunicagdo menos hawkish do BCB, sinalizando um fim préximo para o ciclo de
aperto monetdrio também contribuiu para mais um més de performance positiva dos ativos,
com destaque para os setores domésticos mais ciclicos e sensiveis a juros. O fundo teve
contribuigdes positivas dos setores de varejo, utilities e combustiveis, e negativa do setor
financeiro. Seguimos com uma carteira equilibrada do ponto de vista setorial e de fatores de
risco, balanceando exposi¢do aos setores de commaodities, especialmente oil, e financeiro com
temas e cases domésticos que julgamos de alta qualidade e resilientes para atravessar o cenario

atual.

Clave Alpha Macro FIC FIM



Compass Group

O més de margo teve duas partes, na primeira sendo afetada pelo pelas tensdes do conflito na
Ucrania e na segunda a recuperac¢do dos mercados com a estabilizacdo dos riscos. O conflito no
Leste Europeu continua afetando o mercado de matérias primas o que comeca a repercutir na
inflacdo global. Nos Estados Unidos, os dados de consumo mostraram melhoras, enquanto as
perturbacdes de cadeias logisticas persistem. Na China, o People’s Bank of China continua o ciclo
de relaxamento monetdrio enquanto a politica de tolerancia 0 bate no crescimento. No més, a
UST 10Y abriu 51bps fechando a 2.33%, apds atingir o 2%, e o S&P500 avan¢o 3.6% no mesmo

periodo.

Os dados econdmicos nos Estados Unidos se mostram robustos, especialmente o mercado de
trabalho. Nos precos, com a inflacdo ainda acima da meta do FED, a mesma aumentou juros em
0.5 e sinaliza o comeco do “Quantitative Tightening”, mas ha cautela diante dos possiveis efeitos
da situacdo na Ucrania tanto em precos como em atividade. A economia chinesa sofreu mais
uma baixa nas previsdes de crescimento como resultado dos lockdowns pela politica de 0
tolerancia, mas o governo tem acelerado medidas macro prudenciais e de afrouxamento

monetario.

No Brasil, a vacinacdo continua avancando com 80% da populagdao com duas doses, enquanto a
terceira dose continua sendo aplicada chegando a 48%. Os dados econémicos ao longo do més
mostraram sinais de recupera¢ao depois de um janeiro fraco como resultado da variavel
Omicron. O cendrio de inflagdo continua dando sinais de estabilizagdo a um patamar elevado de
10% aa mas a composicdo da mesma e o aumento dos pregos das matérias primas geram
preocupacao, especialmente em combustiveis. PressGes sobre a Petrobras e sua politica de
precos resultaram no afastamento do seu presidente. As pesquisas mostram o ex-presidente
Lula liderando as intengBes de voto, sendo o favorito para a eleicdo de outubro de 2022. Por
ultimo, diante das incertezas inflacionarias globais e aumento do risco geopolitico no Leste
Europeu, o Brasil tem se beneficiado ao longo do més de fluxos estrangeiros que visam o Brasil
como um porto seguro. Isto é produto da matriz produtora de matérias primas que o pais tem,
que se beneficia num cendrio de inflagdo, e também do baixo risco geopolitico vis-a-vis outros

mercados emergentes.

No micro, dados os riscos inflacionarios globais, favorecemos uma estratégia dual de long
matérias primas, a procura de produtores que tenham consolidacdo vertical em seu setor.
Enguanto que as moedas da regido tém se valorizado, ainda tem interessantes pontos de

entrada tacticos para investimentos de médio prazo.



Perspectivas para o més de abril:

Fundo Compass ESG Credit Selection

No més de marco, o fundo apresentou um retorno de +0,94%, superando marginalmente o
desempenho do CDI, que acumulou alta de +0,93% no mesmo periodo. Pelo terceiro més
consecutivo, o mercado de crédito se manteve saudavel e aquecido, beneficiado pela migracao
de investidores para essa classe de ativos como protecdo contra a volatilidade gerada pelo
conflito bélico na Ucrania. Ademais, o aumento da Selic, que favorece os retornos de ativos de
crédito, pois sdo majoritariamente atrelados ao CDI, é outro fator que explica a captacdo desse
segmento da industria de fundos. Esse movimento novamente beneficiou fundos que ja estavam
bem alocados e posicionados em ativos de maior carrego e liquidez, que foram os mais

procurados pelos gestores para acomodar o fluxo de recursos recebido em seus fundos.

Nesse contexto, em termos de atribuicdo de performance, as principais fontes de retorno
excedente do portfélio foram SMFT16 (Smartfit), ARML12 (Armac) e HZTC24 (Orizon). Conforme
explanacdo feita no comentdrio mensal anterior, parte desses papéis foi adquirida
recentemente em ofertas primarias realizadas em dezembro, em uma conjuntura na qual foi
factivel fixar spreads elevados em decorréncia da desvalorizagdao das debéntures no secundario,
gue ocorreu nos meses de outubro e novembro. O lock-up para negociacdo desses ativos se
encerrou em margo e, na sequéncia, observamos compressdes de spread expressivas, conforme

antecipavamos em decorréncia dessa nova conjuntura.

Paralelamente, no espectro negativo, esta Tenda. O papel sofreu uma marcacgdo negativa apds
os decepcionantes resultados corporativos relativos ao quarto trimestre de 2021. O mercado foi
surpreendido por essa divulgagdo da companhia, pois, até o momento, ndo apresentava indicios
de estouro de orgamento relevante. Apds o evento, o papel sofreu uma reprecificagdo no
secunddrio, a qual nos pareceu um pouco exagerada. O caso foi exaustivamente escrutinado
pelo nosso time de analise e entendemos que, a despeito do cenario desafiador, que acomete
o setor imobilidrio como um todo, a situagdo é transitéria e a companhia possui meios

financeiros para se adequar.

De qualquer modo, para fins de gestao de risco, conseguimos reduzir a exposi¢do do fundo ao
papel e, apesar do ocorrido, como mantemos um portfélio sempre diversificado, ndo houve

comprometimento do desempenho do fundo no més, permanecendo acima de seu benchmark.



Portanto, mantemos o portfélio alocado majoritariamente em papéis mais curtos, os quais
continuam oferecendo retornos atraentes mesmo apés o fechamento de spreads vivenciado nas
ultimas semanas. Exceg¢bes serdo criadas fortuita e seletivamente para ativos com alto valor
relativo, porém com exposicao limitada. Seguimos diligentes com papéis contendo clausulas de
recompra e emitidos em 2020, os quais deverdo ser recomprados pelos seus emissores assim
que possivel. Prosseguimos também aumentando a exposi¢cdo a produtos estruturados como
uma alternativa de diversificacdo e de extracao de valor relativamente a ativos de crédito mais

liquidos, como debéntures.
Fundo Compass Long Biased

O Ibovespa continuou tendo uma performance forte no més e subiu mais 6,1%, consolidando-
se como um dos mercados de a¢cdes com melhor desempenho em 2022 — o indice acumula alta
de 14,5% em reais e 34,5% em délares no ano, superando seus pares regionais e a bolsa
americana (S&P500). No atual cendrio geopolitico desafiador, acreditamos que a América Latina
em geral, e o Brasil em particular, estdo relativamente bem posicionados. H4d muitas razdes para
isso: i) isolamento geografico e econémico do conflito Russia-Ucrania; ii) grande exposicdo a
commodities; iii) moedas baratas; iv) valuations atraentes; v) taxa de juros ja em patamares
altos. Embora o Ibovespa tenha apresentado forte desempenho no acumulado do ano, ainda
apresenta um valuation atrativo. As acOes brasileiras (excluindo Vale e Petrobras) estdo
negociando um pouco acima 10x P/E, aproximadamente um desvio padrdo abaixo da média

historica.

Os principais riscos que vemos para as ac¢des brasileiras no curto/médio prazo sdo: a
deterioragcdo das contas fiscais do Brasil; guerra entre Russia/Ucrania se estendendo por mais
tempo e os consequentes impactos na inflagdo e no crescimento global; e alta nas taxas de juros
americanas ocorrendo em magnitude e velocidade maiores do que as esperadas pelo mercado.
Em relagdo ao fundo Compass LB, diminuimos a posicdo Net Long de 66% em fevereiro para
aproximadamente 58% em margo. Ao longo do més, aumentamos a posi¢do comprada nos
setores de mineragao e petrdleo; e diminuimos a posicdo comprada nos setores de celulose
bancos, servicos financeiros, varejo, energia elétrica e shopping. Os maiores ganhos no més
foram nas posicGes compradas em 3R, Assai e Cosan. Ndo tivemos nenhuma perda relevante no

més de margo.

CG Compass Ninety One Global Franchise BRL Hedged FIC FIA IE / CG Compass Ninety One
Global FIC FIA IE / CG Compass Yield 30 FIRF CP LP / CG Compass Long Biased FIC FIM / CG
Compass ESG Credit Selection FIC FIRF CP LP



Constancia Investimentos

A alta dos pregos das commodities, o diferencial entre a taxa de juros doméstica e internacional
(o chamado carry trade) e os investimentos destinados as a¢des listadas em bolsa intensificou-
se 0 movimento de alocagao, impactando principalmente a cotacao do real que se apreciou 8%

contra o délar no periodo e acumula perto de 15% de valorizagdo no ano, a bolsa subiu 6,1%.

Perspectivas para o més de abril:

Acreditamos que o cenadrio de abril tende a ser muito similar ao més de margo. Guerra que nao

se chega a um fim, inflagdo em alta, e precos de comodities diariamente subindo.

Constancia Absoluto FIM / Constancia Fundamento FIA



CTM Investimentos

Apds enorme expectativa global quanto a politica de juros dos Estados Unidos, o banco central
americano (FED) elevou a taxa basica de juros em 0,25% a.a., para o intervalo entre 0,25% e
0,50% a.a.. Ainda, encerrou oficialmente o programa de estimulo econémico (QE ou quantitative
easing) de recompra de titulos e bonds americanos e comunicou que ird agir para recolocar os

niveis de inflacdo dos EUA no intervalo estabelecido pela politica monetdria.

Apds o anuncio do FED, a reacdao dos mercados financeiros foi amplamente positiva e de alta
generalizada nas bolsas globais, pois retirou-se as incertezas ligadas ao inicio e ao ritmo da alta

dos juros americanos e do processo de estimulos monetarios praticados pela autoridade.

Na mesma semana, coincidentemente ou ndo, a China fez um amplo movimento no seu
mercado de agbes, com uma série de medidas e estimulos tanto econOGmicos quanto
politicos/regulatdrios, objetivando a recuperagdo dos mercados acionarios e das big techs
chinesas. O anuncio deste pacote provocou a maior alta didria da histdria dos indices de a¢oes
chineses, com um salto de aproximadamente 15%. Algumas ag¢des chinesas de tecnologia

saltaram mais de 30% no mesmo periodo.

A guerra da Ucrania x Russia seguiu com maior intensidade ao longo do més, além de mais longa
do que inicialmente esperado. Muitas idas e vindas de potenciais acordos de paz entre os dois

paises foram ventilados ao longo do més, porém sem nenhuma efetividade e conclusao.

Um efeito positivo deste conflito (se é que podemos chamar assim) é que os fluxos de recursos
financeiros para os paises da América Latina, e principalmente para o Brasil, ganharam extrema
relevancia e foram forte destaque ao longo de marc¢o. A guerra e a imposi¢cdo de enormes
sansodes a Russia expuseram um lado muito positivo dos paises da América Latina: sdo paises
democraticos, ndo possuem qualquer conflito bélico entre eles e tdo pouco possuem qualquer
conflito civil. Além disso, o Brasil € uma economia relativamente grande, com tamanho para
receber fluxos internacionais. Ainda, talvez o que seja o aspecto mais importante: tanto a moeda
brasileira quanto o precgo dos ativos brasileiros ficaram extremamente descontados nos ultimos
oito meses. O fluxo de investimentos estrangeiros na bolsa brasileira atingiu RS 64,1 bilhdes no

trimestre encerrado em margo.

No ambiente doméstico, a economia brasileira seguiu em recuperacao da atividade com a
divulgacdo do PIB do 42 trimestre de 2021 crescendo 0,5%, acima da expectativa do mercado
(proximo de zero). A geragdo de empregos formais seguiu muito forte, com a criagdo de 328,5

mil novos postos de trabalho em fevereiro.



A arrecadacdo do tesouro nacional bateu novo recorde para o més de fevereiro, atingindo RS
149,6 bilhdes. Os indices de inflagdo apresentaram sinais de estabilidade, ainda em patamares
bastante elevados, mas com indicios de acomodacao. Dado que o banco central brasileiro iniciou
o ciclo de alta nas taxas de juros mais cedo que os demais bancos centrais do mundo, ha
expectativa de que este processo de elevagao de juros tenha chegado em seu objetivo. Com
isso, o Banco Central do Brasil elevou a taxa SELIC para 11,75% a.a. e comunicou um ultimo
aumento da taxa, ja na préxima reunidao de maio, para 12,75%a.a., possivelmente encerrando o

ciclo de alta nos juros brasileiros.

Com a atuagdo dos demais bancos centrais mundiais no esfor¢co de combater a inflacdo global
do pés-Covid (fruto de muitos estimulos monetdrios e programas de suporte econémico ao
ambiente extremamente hostil gerado pela pandemia), é possivel que ja no segundo semestre
haja um arrefecimento dos indices de inflagdo. Como o Brasil foi um dos primeiros paises a subir
sua taxa de juros, e subiu de forma abrupta e violenta, é bastante possivel que apds as eleicdes,
0 pais seja novamente o primeiro a iniciar um processo de reducdo na taxa de juros. Estes

indicios ja comecaram a aparecer ao final do més de margo nas taxas de juros futuros.

Por fim, o mercado de renda variavel seguiu melhorando, devido aos efeitos citados e dos
resultados trimestrais das companhias, que de forma bastante ampla, superaram as
expectativas do mercado. Fique atento, em breve divulgaremos um video relacionado aos

resultados trimestrais das companhias e do portfélio dos fundos.

Perspectivas para o més de abril:

A expectativa para abril segue positiva, com a continuidade dos fluxos para paises emergentes,
estabilidade nos precgos do petrdleo em fungao da liberagdo de reservas estratégicas dos Estados
Unidos e outros paises para conter os impactos de curto prazo relativos as sansdes a Russia,
alivio nos indices de inflagdo brasileiros por conta da redugdo da tarifa de energia elétrica na

bandeira verde e atividade econémica seguindo em recuperagao.

Expectativa positiva para o resultado economico financeiro das companhias no 1 trimestre

comega a aquecer com algumas publicagdes ja no final de abril.

CTM Estrategia FIA / CTM Hedge FIM LP / CTM Ultra Performance FIA - BDR Nivel |



Dahlia Capital

Apesar de o conflito na Ucrania continuar, os ativos de risco tiveram uma boa performance no
més. No lado internacional, o destaque positivo ficou com as commodities, com uma maior
preocupacdo com a oferta de diferentes produtos. O petréleo subiu 10%, o cobre, 6,7% e o
minério de ferro, 12%. A inflacdo ainda alta fez com que os juros de 10 anos nos Estados Unidos
subissem para 2,3%. Apesar disso, as bolsas tiveram um retorno positivo, com a bolsa americana
subindo 3% e o Ibovespa, 6%. Um outro destaque positivo foi a queda no délar de 8% para 4,74.
Para os fundos Dahlia Total Return FIC FIM e Dahlia Global Allocation FIC FIM, as posicdes
compradas em ac¢des no Brasil e o posicionamento em algumas commodities foram os
destaques positivos e, para o fundo Dahlia A¢des FIC FIA, os setores de commodities, consumo

e energia elétrica foram destaques positivos.

Perspectivas para o més de abril:

Com relacdo ao Dahlia Total Return FIC FIM, os sinais que observamos nos mercados favorecem
o desempenho de ativos brasileiros. Estamos com o maior nivel de risco no Brasil nos ultimos
dois anos, através de bolsa, NTNBs e até uma posi¢cdao vendida no délar. O nivel de pregos
(valuation baixo da bolsa e juros altos) historicamente favorecem um desempenho positivo para

esses ativos.

No Dahlia A¢bes FIC FIA, mantemos nosso portfolio balanceado, focado em quatro temas
principais: 1) defensivos (como o setor de energia elétrica), 2) empresas que sdo lideres de
mercado e com bons gestores, 3) empresas de tecnologia, e 4) empresas com exposi¢cdo a
commodities. Os sinais que observamos nos mercados favorecem o desempenho de ativos
brasileiros. O nivel de precos (valuation baixo da bolsa e juros altos) historicamente favorecem

um desempenho positivo para esses ativos.

Com rela¢do ao Dahlia Global Allocation FIC FIM, as consequéncias do conflito entre Ucrania e
Russia ainda sdo muito incertas. Se o conflito se prolongar, é possivel que os pregos de
commodities figuem altos, pressionando a inflacgdo e aumentando o risco de uma recessao
global. Por outro lado, uma solucdo rapida do conflito traria um alivio para os precos de
commodities e favoreceria ativos de risco. O fundo continua comprado em commodities e em

uma cesta de agdes principalmente em paises desenvolvidos.

Dahlia Global Allocation FIC FIM / Dahlia A¢des FIC FIA / Dahlia Total Return FIC FIM



Daycoval Asset Management
Os desafios foi entender o real impacto que a invasdo da Ucrania causou nos mercados.

Perspectivas para o més de abril:

Esperamos que o mercado local continue moderadamente otimista com o cenario atual, mas

ainda com muita volatilidade diante das incertezas externas principalmente.

SAF Global Wealth FIM IE / Daycoval Classic FIRF CP



Devant Asset

A operacdo militar russa frente a Ucrania foi o que movimentou o mercado no més de margo,
ambos paises sdo exportadores de commodities agricolas, energéticas, além de fertilizantes. O
preco das commodities tem impactado diretamente a inflacdo dos paises e direcionando as

politicas de juros para novas dire¢des no intuito da contencao inflacionaria.

A ata do Copom indicou que a tendéncia para a Selic ainda é de alta, pois a inflagdo acumulada

em 12 meses fora para 10,38%.

Com o cendrio macroecondmico internacional agitado, o momento pede cautela para a gestao,
gue observa minuciosamente as oportunidades no mercado primario e secundario. Os fundos
estdo cada vez mais equilibrados com reformulacdo de indexadores dentro da carteira,
adotando um posicionamento misto, ou seja, tanto em um cenario favoravel a inflacdo, quanto

um cenario favoravel ao juros, os fundos tendem a entregar resultados consistentes.

Perspectivas para o més de abril:

Estamos com as carteiras bem diversificadas por indexadores, ratings bastante sauddaveis, com

duration curtas e com carregos excelentes.

MAGNA: Debéntures: 51%, Letras Financeiras: 19%, Crédito Estruturado: 11% e Caixa: 19%.
Composicao da carteira - % do CDI: 39%; DI+: 52% e IPCA+: 9%. Carrego atual: CDI + 0,55%.

Duration: 1,32 anos

AUDAX: Debéntures: 42%, Letras Financeiras: 19%, Crédito Estruturado: 24% e Caixa: 15%.
Composicdo da carteira — %do CDI: 34%,; DI+: 41%, IPCA+: 20% e IGP-M+:5%. Carrego atual: CDI

+ 2,52%. Duration: 1,83 anos

SOLIDUS: Debéntures: 37%, Letras Financeiras: 18%, Crédito Estruturado: 5% e Caixa: 36%.
Composicao da carteira — %do CDI: 59%; DI+: 38% e IPCA+: 3%. Carrego atual: CDI + 0,52%.

Duration: 1,33 anos

INFRA (isento de IR): Debéntures Incentivadas: 94% e Caixa: 6%. Composi¢do da carteira - %do

CDI: 6% e IPCA+ 94%. Carrego atual: CDI + 1,20%. Duration: 2,49 anos

Devant Solidus Cash FIRF CP / Devant Infra Incentivado FIRF / Devant Magna FIRF CP LP /
Devant Audax FIRF CP LP



Empirica

A performance do més de mago se deu basicamente pela continuidade das realoca¢des dos
valores recebidos de amortizacGes mensais e da acelera¢do da captacdo de ambos os Fundos
Empirica Lotus FIC FIM e Empirica Lotus IPCA. Em relagdo ao portfélio de ativos do Empirica
Létus FIC FIM, reduzimos nossa posicdo em caixa de aproximadamente 27% para 23% do
patrimonio liquido (PL) do fundo, o que nos favorece em relacdo ao carrego do Fundo.
Realizamos alocagdes adicionais no FIDC Debéntures e no Empirica Pagaya Consumer Lending,
fundo que investe no mercado americano de empréstimos pessoais. J4 o Empirica Lotus IPCA
rentabilizou expressivos 1,22%, ou IPCA + 7,97% a.a. Vale ressaltar que a rentabilidade-alvo do
Fundo é de IPCA + 8% a.a. Essa alta de rentabilidade foi consequéncia de dois fatores: (i) nossa
estratégia de aumentar a exposi¢do do fundo a cotas atreladas ao CDI; e (ii) queda do caixa do
Fundo, que passou de 23,82% para 19,93% do patrimonio liquido (PL) em margo, por estarmos

alocando esse capital em novos ativos.

Perspectivas para o més de abril:

No més de abril ndo devemos ter grandes alteracdes no posicionamento dos fundos Empirica
Lotus IPCA e Empirica Lotus FIC FIM. O portfélio do Empirica Létus IPCA possui uma posicao de
aproximadamente 25% do PL alocado em cotas atreladas ao CDI que foi montada justamente
visando aproveitar o aumento da Selic sinalizado pelo Banco Central, protegendo-nos de uma
possivel queda do IPCA. Com isso, estamos confortaveis com o posicionamento do Fundo diante
do cendrio desafiador de 2022, em que pairam muitas incertezas em relacdo a inflacdo e até
onde vai o aumento da taxa Selic. Em relacdo ao Empirica Létus FIC FIM estamos confortaveis
com nosso posicionamento majoritario em cotas atreladas ao CDI e em uma pequena parcela
em cotas atreladas ao IPCA (aproximadamente 5% do PL). Em ambos os fundos a inadimpléncia
dos FIDC esta em um nivel adequado, e vale ressaltar que a nossa carteira é composta
majoritariamente por cotas sénior e mezanino, e ndo investimos em cotas junior, que sofrem
mais diretamente os impactos de um eventual default dos tomadores de crédito. Vale comentar
que os fundos navegaram por 2020 e 2021, anos em que as adversidades eram muito maiores

do que o cendrio atual, sem entregar nenhuma cota negativa.

Empirica Létus Crédito Privado FIC FIM / Empirica L6otus IPCA FIC FIM CP / Empirica Vox
Impacto FIC FIM CP / Empirica Lotus HY FIC FIM / Gran Empirica Lotus FIC FIM CP



Encore

O fundo encore Long Bias FIC FIM encerrou o més com rentabilidade 6,09% e o fundo Encore
Acoes FIC FIA com rentabilidade de 6,24%. O fluxo estrangeiro para bolsa brasileira continuou
forte, sustentando o Ibovespa com retorno positivo no més, e, por isso, no fundo Encore Long
Bias FIC FIM optamos por reduzir, em parte, a exposi¢ao da carteira doméstica através de hedge.
Continuamos menos otimistas com o cenario internacional, com hedges no mercado americano,
levando a exposicao liquida do fundo a 90% no final do més, mas chegando a 70% ao longo de

margo. Os maiores contribuidores de performance foram HYPE3 e as posi¢cdes de commodities.

Perspectivas para o més de abril:

Com relacdo ao portfélio, diminuimos marginalmente exposicdao ao setor de commodities,
principalmente em teses de mineracdo e papel e celulose, como Vale (VALE3), por conta da
valorizacdo recente da a¢do e por valuation, e Suzano (SUZB3), porém continuamos expostos
em teses de petrdleo, como 3R (RRRP3) e Petrobras (PETR4), adicionada recentemente ao
portfdlio apds o anuncio da troca de CEO. No setor de saude adicionamos Hypera (HYPE3), tese

domeéstica, e continuamos posicionados em Hapvida (HAPV3).

Encore Agdes FIC FIA / Encore Long Bias FIC FIM



EnterCapital

Em margo a cota do Fundo EnterCapital Turing FIC FIM variou +2,40% (vs. 0,93% do CDI), com o
Ibovespa +6,06% e délar -8,06%.

Nossa correlagdo de 12 meses permanece baixa com os indices: Ibovespa +0,02 e indice de

Hedge Funds (IHFA) +0,12 .

Entre as estratégias, as maiores contribuicdes positivas vieram de Momentum Based Trend
Following (+1,26%) e Relative Value Fundamentalista (+0,69%).; no lado negativo, tivemos

Relative Value Estatistico (-0,20%).
As estratégias de alpha de curto prazo voltaram a ter bom desempenho neste més.

Com a continuidade dos fluxos estrangeiros para a bolsa brasileira, as large caps seguiram o
movimento de alta, porem, pela primeira vez em seis meses, com underpermonance em relacao

os principais indices do mercado.

Outro fendmeno que observamos foi a recuperacgdo de papeis de empresas com balangos menos
robustos e valuations mais esticados, provavelmente em decorréncia da percepcdo de futuro
alivio das condicGes monetdrias, o que impactou negativamente algumas posicdes na

estratégias de equities.

Com o aumento gradual de posicGes e risco desde o inicio do ano, a volatilidade realizada do

portfolio atingiu nosso target vol de 6 a 8% a.a. nas janelas de médio prazo.

O fundo posiciona-se sistematicamente, utilizando-se de estratégias fundamentadas em
conceitos de mercado; analisando as posi¢des de uma forma consolidada, analogamente ao que
se poderia fazer para um fundo Macro tradicional, o posicionamento no fechamento de marc¢o

era:

Renda Varidvel: algumas alteragGes nas posi¢cdes, comprados em consumer, utilities e materials;

vendidos em financials e industrials;
Juros: posicdo tomadora, bastante reduzida ao longo do més (comprada em juros)

Moedas: posi¢cdo comprada em BRL / vendida em USD durante o més



Perspectivas para o més de abril:

Entramos em abril com algumas mudangas, como sempre, seguindo os sinais dos modelos

quantitativos:

Renda Varidvel: comprados em utilities e materials; vendidos em financials e industrials;
Juros: posicdo tomadora reduzida (comprada em juros)

Moedas: posi¢do comprada em BRL / vendida em USD

Racional:

Seguimos os sinais das estratégias por acreditarmos que a Metodologia Quantitativa /

Sistemdtica em um horizonte de médio prazo resulta em :

¢ Baixa correlacdo histdrica com Ac¢des e Renda Fixa e potencial baixa correlacdo com outras

classes de fundos.

¢ Exposicdo sistematica a fontes de excess return.

» Diversificagcdo por capacidade de cobertura de inUmeros ativos e mercados.

e Escalabilidade alta, proporcionando melhor diversificacdo e menor impacto de mercado.

¢ Eliminacdo do fator humano e seus vieses comportamentais na execucdo da estratégia

(Systematic Trading).
* Melhor compreensao histérica do comportamento das estratégias e do portfolio.

EnterCapital Turing FIC FIM



EnterCapital

Em margo a cota do Fundo EnterCapital Turing FIC FIM variou +2,40% (vs. 0,93% do CDI), com o
Ibovespa +6,06% e délar -8,06%.

Nossa correlagdo de 12 meses permanece baixa com os indices: Ibovespa +0,02 e indice de

Hedge Funds (IHFA) +0,12 .

Entre as estratégias, as maiores contribuicées positivas vieram de Momentum Based Trend
Following (+1,26%) e Relative Value Fundamentalista (+0,69%).; no lado negativo, tivemos

Relative Value Estatistico (-0,20%).
As estratégias de alpha de curto prazo voltaram a ter bom desempenho neste més.

Com a continuidade dos fluxos estrangeiros para a bolsa brasileira, as large caps seguiram o
movimento de alta, porém, pela primeira vez em seis meses, com underpermonance em relacao

aos principais indices do mercado.

Outro fendbmeno que observamos foi a recuperacgdo de papéis de empresas com balangos menos
robustos e valuations mais esticados, provavelmente em decorréncia da percepg¢do de futuro
alivio das condicbes monetdrias, o que impactou negativamente algumas posicdes nas

estratégias de equities.

Com o aumento gradual de posicGes e risco desde o inicio do ano, a volatilidade realizada do

portfélio atingiu nosso target vol de 6 a 8% a.a. nas janelas de médio prazo.

O fundo posiciona-se sistematicamente, utilizando-se de estratégias fundamentadas em
conceitos de mercado; analisando as posi¢des de uma forma consolidada, analogamente ao que
se poderia fazer para um fundo Macro tradicional, o posicionamento no fechamento de marco

era:

e Renda Varidvel: algumas alteracbes nas posicdes, comprados em consumer, utilities e

materials; vendidos em financials e industrials;
e Juros: posi¢do tomadora, bastante reduzida ao longo do més (comprada em juros)

* Moedas: posicdo comprada em BRL / vendida em USD durante o més



Perspectivas para o més de abril:

Entramos em abril com algumas mudangas, como sempre, seguindo os sinais dos modelos

quantitativos:

¢ Renda Variavel: comprados em utilities e materials; vendidos em financials e industrials;
e Juros: posicdo tomadora reduzida (comprada em juros)

¢ Moedas: posicdo comprada em BRL / vendida em USD

Racional:

Seguimos os sinais das estratégias por acreditarmos que a Metodologia Quantitativa /

Sistemdtica em um horizonte de médio prazo resulta em :

¢ Baixa correlacdo histdrica com Ac¢oes e Renda Fixa e potencial baixa correlacdo com outras

classes de fundos.

¢ Exposicdo sistematica a fontes de excess return.

» Diversificacdo por capacidade de cobertura de iniUmeros ativos e mercados.

e Escalabilidade alta, proporcionando melhor diversificacdo e menor impacto de mercado.

¢ Eliminacdo do fator humano e seus vieses comportamentais na execucdo da estratégia

(Systematic Trading).
¢ Melhor compreensao histérica do comportamento das estratégias e do portfélio

EnterCapital Turing FIC FIM



Equitas Investimentos

O Brasil seguiu sendo destaque nas bolsas internacionais com o EWZ valorizando 15,0% no més
e 34,7% no ano contra -3,4% e -7,6% do indice de mercados emergentes (EEM) e +3,6 e -5,0%
do S&P500. Com fluxo e termos de troca favoraveis, o Real se apreciou 8% no més, o que ajudara

na inflagdo do ano, podendo antecipar o ciclo de afrouxo monetario.

Perspectivas para o més de abril:

Apesar da performance positiva, ainda é uma recuperacdo timida comparada a
underperformance dos Ultimos anos. Novamente, o fluxo marginal tem vindo do investidor
estrangeiro, que ingressou com RS 21 bilhdes em marco e RS 64 bilhdes no 1T22, recorde
histérico para um trimestre (valores ja corrigidos pela B3). O nivel de valuation das agdes,

juntamente com o cambio depreciado, chama a atencdo do investidor estrangeiro.

Equitas Selection FIC FIA



Exploritas

O fundo subiu 3.95% em marc¢o,sendo que o destaque do més foi o book de a¢des que contribuiu
positivamente com 204 bps, mesmo com uma posi¢do net vendida de 10% e com o movimento
positivo de 6.1% do |Ibovespa. Entre os papéis, a posicdo comprada em Adecoagro no setor

agricola se destacou, subindo 26.4% no més.

Carregamos essa posi¢cdo por muito tempo no fundo e passamos a reduzi-la agora apds os
ganhos recentes. O book de bonds em délares teve uma contribuicdo negativa de 88 bps, sendo
que tivemos ganhos de 32 bps no carrego e perdas de 120 bps na parte cambial. Ja no book de
cambio e cupom cambial, tivemos ganhos de 254 bps, sendo que 20% da contribui¢do veio de
posicdes de inclinacdo na curva de cupom cambial. Na parte de juros, tivemos um més bastante
volatil, com os juros para jan23 chegando a abrir 80 bps na primeira metade do més, mas uma
devolucdo de boa parte desse movimento na segunda metade. No final, tivemos uma abertura
de 25 bps da taxa de janeiro 23 no més, o que equivale a uma abertura de 9 bps descontado o
carry positivo de 16 bps. Mudancas e trades ao longo do més nos fizeram ganhar 92 bps em

juros mesmo estando aplicados e vendo a taxa curta abrir em marco.

Perspectivas para o més de abril:

Estamos agora com uma posicao direcional perto de neutra em acgdes, reduzimos a posicao
aplicada nos juros curtos e devemos esperar melhores oportunidades para tomar posicoes
relevantes em juros domésticos novamente. Voltamos a estar posicionados em cupom cambial,
consideramos essa uma mistura de aposta em aumento dos juros americanos e uma posi¢ao
comprada em aumento de risco doméstico brasileiro. As elei¢cdes brasileiras tém causado menos
impacto no mercado do que imagindvamos, mas isso ainda pode mudar rapidamente sem aviso
prévio, por isso acreditamos ser melhor nos concentrarmos em apostas relativas no curto prazo
e guardar espaco para podermos aumentar a exposicdo direcional a medida que as

oportunidades aparecam.

Exploritas Latam FIC FIA / Exploritas Alpha America Latina FIC FIM



Fama Investimentos

O FAMA FIC apresentou alta de 3,84% no més de margo. As principais contribui¢es positivas no

més foram Lojas Renner, Totvs e Localiza enquanto as negativas foram Fleury e Hapvida.

Sem alteragdes relevantes na carteira, o portfdlio esta investido em 17 empresas e mantendo

cerca de 1% em caixa.

Perspectivas para o més de abril:

Seguimos investidos em empresas de alta qualidade, com vantagens competitivas claras, que
apresentem crescimento consistente, que sejam pouco vulnerdveis ao cenario macroeconémico

e que conduzam seus negdcios de forma ética e responsavel.

Fama Ac¢oes FIC FIA



FCL Capital

O primeiro trimestre do ano foi caracterizado pela forte volatilidade observada nos mercados
globais. O cenario que ja parecia bastante desafiador em janeiro em virtude do aumento
inflacionario global e a iminéncia de um processo de aperto monetdrio por parte do Fed se
tornou ainda mais complexo com a eclosdo do conflito na Ucrania em 24 de Fevereiro e todas

as consequéncias econdmicas que ele desencadeou.

Esse clima de incerteza levou a uma significativa correcdo nas bolsas dos EUA e da Europa com
seus principais indices fechando o trimestre com quedas de 4,9% e 6,5% respectivamente, a pior

performance trimestral desde o inicio da pandemia em 2020.

Em linha com esse cendrio externo, a performance do fundo FCL Opportunities no trimestre,
quando analisado em ddlares, foi de uma queda de 4,72% um pouco superior aos principais
indices de mercados desenvolvidos no periodo. No entanto, quando analisamos essa mesma
performance em reais, o fundo fechou o trimestre com uma queda de 18,92%, fruto de uma
forte valorizacdo da moeda brasileira frente ao délar que comegou o ano cotado a R$5,68 e

agora se encontra em niveis préximos a R$4,60.

Como o FCL Opportunities é um fundo globalmente diversificado com exposi¢cdo a diversas
moedas, periodos de descasamento entre a performance do fundo em ddlares e reais ndo sao
incomuns. Enquanto nos ultimos anos a desvalorizacdo do real beneficiou a performance do
fundo quando medida na moeda brasileira, desta vez o oposto estd acontecendo. Por essa razdo
entendemos que a melhor forma de se analisar o desempenho de longo prazo do fundo seja o

retorno médio anualizado que julgamos estar bastante satisfatério.

Perspectivas para o més de abril:

Para os préximos meses esperamos um cendrio ainda muito turbulento e incerto, mas
permanecemos otimistas quanto as perspectivas das empresas em nosso portfdlio, que

atualmente estd dividido quase que igualmente entre Brasil, Europa, EUA e China.

FCL Opportunities FIA IE



Focus Investimentos

O més foi de muita volatilidade para os ativos de risco. O quadro inflaciondrio e os ajustes
monetarios que estdo por vir seguem sendo temas centrais. A economia americana esta muito
aquecida, com o mercado de trabalho apertado e inflagdo de 7,9%. Na zona do euro, a taxa de
inflagdo anual atingiu o recorde de 5,8%, a maior da série histérica desde 1997, porém
importante destacar que alguns paises estdo rodando com taxas muito maiores, como a

Alemanha, cuja inflacdo esta em 7,6%.

No Brasil, a inflagdo persistente e a desaceleracao da atividade continuam sendo os desafios
para o Banco Central. O Copom em mar¢o aumentou em 100bps a taxa Selic e ja garantiu mais
um aumento da mesma magnitude para a préxima reunido. Apesar dos ruidos politicos e
interferéncia direta do Governo na Petrobras com a troca do presidente da empresa, o fluxo de
investidores estrangeiros foi muito forte ao longo do més, justificado pelo cendrio de altos
precos de commodities, alem do juro brasileiro. Com isso, o Ibovespa subiu mais de 6% e o Real
se valorizou quase 8% no més frente ao Ddlar. No ano, a valorizacdo do Real frente ao Délar

chega a 14,8%.

O Focus FIA teve um resultado de -3,77% em mar¢o, impactado pela forte valorizacdo do Real.
Nossa estratégia internacional gerou um resultado positivo de 2,63% em usd. Nossa alocagao

no Brasil gerou um resultado de 3,9% em marco.

O FoF teve um resultado de 2,23% em margo contra 0,92% do CDI. No ano, o resultado
acumulado é de 4,14% contra 2,42% do CDI. Os destaques da carteira no més foram os fundos

SPX Nimitz (+7,34%) e Legacy Capital (+4,99%).
Perspectivas para o més de abril:

No Focus FIA, aumentamos marginalmente nosso investimento em Fleury em margo. Nos pregos
atuais, a empresa esta sendo negociada por volta de 15 x lucro (P/L), o menor valuation desde
a abertura de capital. Além disso, o FCF yield é préximo de 8%. Enxergamos uma oportunidade
de investimento interessante para um ativo de marca e qualidade altamente reconhecidos.
Além disso, ndo descartamos que Fleury seja alvo de aquisicdo, dado o processo de

verticalizacdo que o setor de saude brasileiro estd passando.

Focus FIA BDR Nivel |



Forpus Capital

O Forpus Ac¢oes FIC FIA subiu 11,01% em margo contra uma alta de 6,06% do Ibovespa no mesmo
periodo. Os destaques positivos do més foram posicdes compradas nos setores de Utilidade
Pdblica (2,54%), Logistica (1,15%), Consumo e Varejo (1,11%) e Construcao Civil (1,11%). Os
destaques negativos foram posi¢cdes nos setores de Tecnologia (-1,50%) e Industrial (-0,55%). A
carteira de protecao gerou ganhos de 3,56%, predominantemente nas opc¢des de venda de

dolar.

Perspectivas para o més de abril:

Acreditamos que as taxas de juros reais extremamente negativas nos paises desenvolvidos
devam continuar favorecendo o fortalecimento moedas de paises emergentes. Este movimento
pode criar espaco para o fim do ciclo de aperto monetario por parte do Banco Central ja na

proxima reunido do Copom.

O Real mais forte nos fez reduzir um pouco a exposicdo em empresas exportadoras de
commodities e aumentar em empresas de utilidade publica. Na carteira de protegdes
aumentamos recentemente posicdes em opgdes de venda nas bolsas americanas,

principalmente nos setores de tecnologia e financeiro.

Forpus Agdes FIC FIA / Forpus Tech FIC FIA BDR Nivel | / Forpus Multiestratégia FIM LP



Frontier Capital

Assim como o primeiro bimestre do ano, margo foi mais um més favordvel ao mercado aciondrio
brasileiro, com os indices lbovespa e small caps subindo +6,1% e +8.8%, respectivamente.
Diferentemente de janeiro e fevereiro, a composicdo dos vencedores do Uultimo més foi
concentrada nos setores de consumo doméstico e acdes menos liquidas (grafico abaixo), em

paralelo a sinalizagao do Banco Central favoravel para a perspectiva de juros.

Perspectivas para o més de abril:

Continuamos acreditando que o ambiente global é inflaciondrio e, portanto, favordvel aos
setores de commodities. Em um ambiente onde o acesso as reservas internacionais de um pais
passa a depender da boa vontade da contraparte, cria-se duvidas com relacdo a real seguranca
em conservar os recursos mais valiosos de um pais na moeda escritural do délar. Nesse contexto,
acreditamos que isso ndo apenas estimula o uso de outras moedas globais como o yuan, mas

também o préprio uso de ativo reais (commaodities) como estoque de valor.

Frontier Long Only Institucional FIC FIA / Frontier A¢des FIC FI / Frontier Long Bias FIC FIA



Galapagos Capital

As posicdes macro no primeiro trimestre deste ano foram desenhadas para gerar alfa em um
ambiente de reprecificages altistas nas curvas de juros, alta nos precos das commodities e
busca por carry principalmente em paises que ja se encontram bem adiantados no processo de
normalizagdo de politica monetaria. As posicdes macro no primeiro trimestre deste ano foram
desenhadas para gerar alfa em um ambiente de reprecifica¢des altistas nas curvas de juros, alta
nos precos das commodities e busca por carry principalmente em paises que ja se encontram
bem adiantados no processo de normalizacdo de politica monetaria. Na renda fixa acreditamos
gue o Federal Reserve — FED, assim como o Banco Central Europeu, enfrentara grandes desafios
pela frente para conseguir domar as forgas inflacionarias. Sendo assim, mantemos posicao
tomada estruturalmente na curva americana, mas também buscamos ficar tomados na Europa.
Apesar do movimento expressivo de abertura nas taxas de juros ao longo do primeiro trimestre,
acreditamos que ainda existe muito espaco para as taxas de juro nos EUA subirem sem causar
grandes impactos a economia americana. Nas Commodities seguimos comprados
principalmente nas agricolas e reduzimos nossa exposicdo nopetréleo. Nos metais, estamos
comprados em cobre e ouro. Vale destacar que somos estruturalmente convictos no cenario
denominado “commodity super-cycle”. Nas moedas ao longo do primeiro trimestre mantivemos
posicdes compradas em moedas de paises produtores de commodities com destaque para o
Real brasileiro, o Peso chileno e o Rand sul-africano. Em renda varidvel nosso cendrio para as
bolsas estd mais desafiador. Ao longo do primeiro trimestre ficamos comprados em bolsas
emergentes e vendidos na bolsa americana. Pela frente, antecipamos aumento da volatilidade
para as bolsas em fungdo da necessidade de os bancos centrais seguirem retirando liquidez do
sistema. No crédito local encerrada a temporada de divulgacdao de resultados de 2021, nossa
avaliagdo é de que, no geral, as companhias continuam apresentando bons fundamentos de
crédito, apesar da elevada inflagdo e politica monetdria contracionista. Em crédito internacional,

mantivemos posi¢cdo vendida no high yield americano nos primeiros dois mes

Perspectivas para o més de abril:

Os mercados seguem focados na politica monetaria do Federal Reserve — FED: em suas
projecdes divulgadas trimestralmente, o comité de politica monetaria, o Federal Open Market
Committee — FOMC, projetou uma trajetodria de juros com: 7 altas de 25bps para 2022, chegando

a 1,875%, e 4 altas adicionais da mesma magnitude em 2023, chegando a quase 3%.



A mensagem de Powell depois da Ultima reunido parecia simpatizar com a ideia de que uma
aceleragdo no passo de aperto monetario seria necessdria para conter as pressdes inflacionarias,
em adicdo a redugdo do balanco que deverd ter inicio em margo. Muitos outros membros do
comité também concordaram ou se mostraram dispostos a considerar uma acelerag¢do do ritmo
de ajuste dos juros para 50bps nas préximas reunides. Essa tendéncia estimulou a discussao
sobre qual deveria ser a taxa de juros terminal nos EUA, além de ter fortalecido o

reconhecimento da possibilidade da taxa de juros precisar atingir patamares restritivos.

Nas projecOes de margo, a taxa neutra do Federal Reserve — FED foi reduzida para abaixo de
2,5%. Nés acreditamos que é um erro considerar 2,5% como a taxa neutra. A postura de politica
monetdria para bancos centrais com regime de meta de inflacdo é medida pela taxa de juros
real ex-ante, que é a taxa de juros menos algum medida de expectativas de inflagcdo. Por essa
medida, a taxa determinada pelo Federal Reserve — FED estd hoje em -4,75%, enquanto no Brasil
estd em 5%, perto de 2% no México e perto de 1% no Chile. Esta é a razdo pela qual acreditamos
gue a taxa terminal deveria estar situada em algum ponto entre 4% e 5%, dependendo do
caminho das expectativas de inflacdo. Se por um lado os mercados ja fizeram boa parte do
trabalho de precificar a trajetéria dos juros dos EUA para este ano, os mercados parecem estar
subestimando ndo apenas o caminho tracado para os juros pelo Federal Open Market
Committee — FOMC em 2023, mas também o potencial de uma taxa neutra muito mais alta. Um
Federal Reserve — FED potencialmente muito mais agressivo seria provavelmente um desafio

para os mercados nos proximos meses.

Na América Latina, a inflagdo é mais persistente que o esperado e as expectativas seguem
sujeitas ao risco de desancoragem. Enquanto os choques foram, até entdo, concentrados na
parte de energia, os precos dos alimentos também deverdo aumentar. Adicionalmente, os
precos dos produtos manufaturados devem manter seu viés altista tendo em vista o choque de
oferta adicional como resultado das medidas de enfretamento ao COVID tomadas pela China,
cujo efeito sobre as cadeias de producdo é, como ja sabemos, “estagflacionario”. Temos sido
surpreendidos com o viés dovish nas decisGes de politica monetaria dos bancos centrais da
regido neste més. O banco central do Chile surpreendeu o mercado com uma alta de 150bps —
menor que o esperado — chegando em 7%, condigdo que foi justificada por preocupagdes com
a atividade econémica, que terminou 2021 expandindo a um ritmo de aproximadamente 12%
ao més, mas que o banco central espera que seja por volta de 1-2% este ano, e quase zero em

2023.



Enquanto uma desaceleragdo era esperada em fun¢do da redugdo do impulso fiscal, seus efeitos
projetados parecem exagerados. O banco central da Coldmbia, o BanRep, subiu os juros em
100bps para 5%, abaixo da inflagdo atual (8%) e das expectativas das inflagdes para os préximos
12 meses, e abaixo do que os analistas esperavam. Por sua vez, o banco central do México, o
Banxico, ndo surpreendeu e subiu sua taxa para 6,5%, atingindo por pouco a parte de baixo da
banda de seu juro neutro de 1,8% a 3,4%, apesar de elevar suas projecdes de inflacdo e do
aumento nas expectativas evidenciados em sua ultima pesquisa. Nds vemos com preocupacao
o fato dos bancos centrais da regido parecerem estar terminando seus ciclos de aperto
monetdrio antes do necessdrio para controlar a inflacdo e evitar uma desancoragem das

expectativas.

No Brasil, a decisdo do Banco Central do Brasil — BACEN, reforcada pelos comentdrios do
presente da instituicdo Roberto Campos, indica uma clara intencdo de encerrar o ciclo de alta
de juros apds uma ultima alta de 100bps para 12,75%, apesar da alta continua das expectativas
de inflagdo. A inflagdo realizada também permanece muito elevada, como evidenciado pelo
IPCA-15, que veio acima do consenso de mercado. Chamou atencdo a decisdao do Banco Central
do Brasil — BACEN de atrelar a politica monetaria aos acontecimentos no mercado de energia,
particularmente ao mercado do petrdleo, estratégia que reputamos arriscada. Entretanto,
levando em conta os precos atuais do petréleo (Brent) e do cAmbio (USS100/bbl e RS 4,70/USD,
respectivamente), acreditamos que existe uma alta probabilidade de 12,75% realmente ser o
topo do ciclo de alta. Dito isso, a chance de que uma alta adicional se faga necessaria nos
proximos meses ainda existe devido a dinamica inflaciondria problematica e das expectativas

gue continuam se distanciando da meta no horizonte.

E provédvel que o impacto do aperto monetdrio do Banco Central do Brasil — BACEN tenha
consequéncias adversas para a situacao financeira das familias. Além disso, o governo continua
implementando medidas para estimular a demanda, mas sem uma estratégia coerente que
envolva a reconstrucdo da ancora fiscal ao longo do tempo. Por fim, o cenario politico parece
estar convergindo cada vez mais para uma eleicdo polarizada e para a auséncia de um terceiro

candidato viavel.

O ambiente de investimentos seguird desafiador nos proximos meses. Continuaremos a
monitorar os eventos ligados a guerra no Leste-Europeu e seus efeitos potenciais nos mercados
emergentes e na América Latina. O mercado de commodities seguirdo volateis, enfrentando o
choque duplo de uma situacao dificil (apesar de menos explosiva) na Europa e da fraca resposta

do lado da oferta aos pregos altos, exacerbada por anos de sub-investimento no setor.



Estamos monitorando de perto indicadores de atividade nos EUA, uma vez que as ultimas
pesquisas parecem mostrar sinais de desacelera¢do, embora ainda longe de um cendrio de
recessdo. DecisOes de politica monetdria pelos bancos centrais permanecerdo no centro das

aten¢des dos mercados, que continuam a enfrentar um cendrio inflacionario muito incerto.

Galapagos lguana FIRF Liquidez Top CP / Galapagos Alternativos Global Multigestores Feeder
USD FIC FIM IE / Galapagos Alternativos Global Multigestores Feeder BRL FIM IE / Galapagos
Darwin FIC FIM / Galapagos Dragon FIC FIM CP / Galapagos Bracco FIM



GAP Asset

O resultado positivo do fundo no més de margo veio principalmente de posicdes tomadas em
juros americanos. Posicdes em juros nacionais, juros emergentes e Real também foram
positivas. Por outro lado, tivemos perdas nas posi¢Ges em bolsas internacionais e bolsa local.
Com o inicio da guerra na Ucrania, no fim de fevereiro, o mercado apresentou um breve periodo
de forte aversao ao risco. A tendéncia de alta dos juros, foi interrompida e os juros americanos
chegaram a cair cerca de 50 bps. Aproveitamos esse movimento para iniciar posicdes relevantes
tomadas em juros americanos. Em nossa visdao, a mudanca de postura do FED foi profunda e,
apesar da guerra afetar o crescimento, ela certamente trard impactos inflacionarios. Em suma,
ndo haverd volta e urge a necessidade de se aproximar mais rapidamente, pelo menos, da taxa
neutra de juros. A posicdo foi extremamente vencedora e o mercado, apds grande rodada de
stops, retornou a sua tendéncia de alta de juros, encerrando o més de marco muito acima dos
niveis de fevereiro pré-guerra. Também mantivemos ao longo do més posicdes menores
vendidas na bolsa americana que foram detratoras do resultado. Apesar da alta da inflacdo, da
guerra e da alta de juros, o mercado conseguiu se recuperar e fechar o més de margo subindo.
Nos mercados emergentes, nossa pequena posicdo tomada em juros na Republica Checa foi
beneficiada pela guerra. O BC optou por elevar a taxa de juros em 50 bps para 5% e reviu o
cendrio anterior de quedas em 2022 para uma possivel extensdo do ciclo de alta. No Chile,
nossas posicoes aplicadas na parte longa da curva se beneficiaram com a decisdo do BC subir a
taxa de juros em “apenas” 150 bps (o mercado esperava uma alta mais substancial, de 200 bps).
No Brasil, o resultado positivo veio de posi¢des aplicadas nos juros curtos e compradas no real.
Apesar do cenario inflaciondrio ainda complicado, a posi¢cao nos juros foi beneficiada pela
sinalizagdo do Copom de que o ciclo de alta deve se encerrar na reunido de maio e pela forte

valorizagao do real.

Perspectivas para o més de abril:

No Brasil, seguimos com posi¢des tomadas na inclinagao da curva de juros e comprados no real.
A moeda brasileira deve continuar se beneficiando do juro real elevado e das altas dos pregos
de commodities. Nos juros, a posi¢ao deve se beneficiar com o fim préximo do ciclo de aperto
monetério e com os riscos eleitorais/fiscais que deverdo persistir pelos proximos meses. Nos
mercados internacionais, continuamos carregando posicdes vendidas na bolsa americana.
Nosso cendrio prossegue o mesmo ja ha muitos meses: a dicotomia crescimento-inflagdo

deteriorou-se significativamente e esse € um ambiente distinto do vigente nos ultimos anos.



E dificil saber até que ponto serd necessario elevar a taxa de juros. Um soft landing, como
acredita o presidente do FED, pode nao ser suficiente para conter a inflagdo, o que aumenta a
chance de um cendrio recessivo. Também iniciamos uma posicao comprada no petréleo. As
condicOes de oferta seguem apertadas e a demanda segue rodando em patamar elevado, o que
deve favorecer os pregos da commodity. No Chile, temos posi¢cGes aplicadas na parte longa da
curva e compradas na moeda. Apesar da decisdo dove do BC, entendemos que a moeda
continua muito aguém de seus fundamentos e pode apresentar apreciacao nos préximos meses.
Na Colombia, temos pequenas posi¢des vendidas na moeda. Consideramos um erro a surpresa
dove do BC na ultima reunido e vemos a proximidade da eleicdo presidencial como um fator de

risco adicional, que pode prejudicar a moeda.

GAP Multiportfolio FIC FIM / GAP Absoluto FIC FIM



Garde Asset Management

No cendrio internacional, a guerra na Ucrania continuou intensificando preocupacgées
inflaciondrias pré-existentes, motivando os bancos centrais a manterem o curso rumo a

normalizagdo monetaria.
No cendrio doméstico, a alta nos pregos de commodities seguem impactando nossas projecoes.
No més de marco todas as estratégias contribuiram positivamente.

O més foi marcado por performance positiva da bolsa local, com forte entrada de fluxo de
investidores estrangeiros, puxada por setores ligados a economia doméstica e ativos de
crescimento, com fechamento das taxas de juros. As posicdes core do fundo contribuiram
bastante para o resultado, em conjunto com algumas posicdes em commaodities/agribusiness e
long & shorts. Na ponta oposta, ativos mais relacionados a tecnologia e algumas posicoes
vendidas foram as maiores detratores de performance no més, com mercado dando menos peso

ao Fed behind the curve.

A estratégia de commodities apresentou performance positiva, especialmente por conta da
posicdo comprada em petrdleo. Além disso, o book de metais também agregou no resultado

com a performance positiva vendida em ouro e comprada em cobre.

No cupom cambial, a posicdo tomada e inclinada baseada na combinacdo da oferta abundante
de ddlar spot com o movimento de normaliza¢dao de juros nos Estados Unidos continua sendo

boa e performando positivamente.

O resultado da estratégia de juros globais foi positivo devido as posi¢des tomadas em Juros nos

Estados Unidos, Europa, México e Polonia.

Na renda fixa doméstica, o resultado foi positivo. O livro de juros reais teve ganhos com posicées

aplicadas na parte média da curva. Nos juros nominais tivemos ganhos com alocag¢des aplicadas

Na estratégia sistematica, ambas as classes de modelos (tendéncia e preditivos) registraram
contribuig¢des liquidas positivas no periodo. Em termos de ativos, obtivemos ganhos em moedas
(BRL e MXN), commodities (petréleo e ouro) e juros nominais (curva curta e média), e

registramos pequenas perdas em equities (Brasil e EUA).



Perspectivas para o més de abril:

Continuamos acreditando que o mix de um cenario global cada vez mais inflaciondrio, um
grande montante de retirada de liquidez e um aumento da incerteza econémica e politica

perfazem um cenario adverso para ativos de risco.

No cendrio doméstico, a despeito de medidas fiscais de reducdo de tributos por parte do
governo, vemos uma melhora a frente dos resultados fiscais, dada a influéncia positiva de pregos
de commodities, especialmente petréleo, na arrecadagdo. Esperamos outro ano de superavit
primario em 2022, alcangando 0.6% do PIB. Do lado da inflagdo, seguimos revisando para cima
o IPCA deste e do préximo ano, respectivamente, em 7.4% e 4%. Ainda assim, o BC tem
sinalizado que devera terminar o ciclo em 12.75% de Selic, mas acreditamos que nosso cenario
mais altista para inflagdo e o movimento de alta nas expectativas de inflagdo para 2023 deverdo

levar o BC a realizar uma alta adicional na Selic em junho, para 13.25%.

No mercado local reduzimos o net da carteira, com short em empresas que sofrem com cenario
macro mais desafiador e empresas de tecnologia que ndo tem defesa de valuation. Na ponta
oposta reduzimos as posicdes core que andaram bastante. Vemos bastante assimetria em
algumas ac¢bes e continuamos posicionados nessas empresas por acreditar que possuem forte
vantagem competitiva, pricing power e um cendrio inflacionario as afeta menos que as outras
empresas da bolsa. No mercado internacional, o direcional da carteira esta ligeiramente
vendido, seguimos posicionados em FANGS, por ainda achar os valuations atrativos e as
empresas com forte vantagem competitiva. Na ponta oposta seguimos pessimistas em
empresas ndao rentaveis e que possuem forte crescimento implicito no valuation, de forma que
com o aumento da taxa de juros nos Estados Unidos, vao ter dificuldade em levantar capital.
Continuamos posicionados em commodities por acreditar que a guerra e a rapida transicdo para

o ESG fardo com que os pregos continuem em patamares elevados.

Em commodities, seguimos comprados em petrdleo, porém reduzimos a posi¢do devida ao
quanto o ativo ja performou no ano. Ja no ouro seguimos vendidos devido ao forte aumento das
taxas de juros reais no mundo. Além de estarmos posicionados em trades relativos nas

commodities agricolas.

Em cambio, mantemos uma posi¢do vendida em délar pois a combinagdo de juros altos e contas
externas cada vez mais saudaveis, com balanga comercial rodando a USS80bn beneficiada pelo
boom recente de commodities, se mostra muito favoravel para a moeda brasileira. Essa posi¢cdo

foi a maior contribuicdo do més.



Em juros globais, seguimos com perspectiva altista para juros globais, devido as pressdes
inflaciondrias persistentes, retdrica do FED que deixou claro que principal mandato é o da
estabilidade de precos e ao fato de acreditarmos que com o mercado de trabalho tdo apertado,
o natural é que os saldrios nominais subam, amortecendo o impacto da inflagdo sob a demanda.
Optamos por zerar as posicoes tomadas em emergentes e focar nos paises desenvolvidos, que

estdo muito atras da curva.

Na renda fixa doméstica, para abril, no livro de juros nominais, mantivemos uma posi¢ao tatica
aplicada na parte curta da curva. Na estratégia de juros real, mantivemos uma posi¢do aplicada

na parte média da curva e uma posicdo relativa de desinflacdo no segundo semestre de 2022.

Para abril, nossos modelos da estratégia sistematica indicam posi¢cdes compradas em BRL, MXN

e equities (Brasil e EUA) e vendidas em taxas de juros nominais e ouro.

Garde Dartagnan FIC FIM / Garde Athos Long Biased FIC FIA / Garde Pascal FIC FIM / Garde
Vallon FIC FIM



Garin Investimentos
GARIN SPECIAL MM

O Garin Special € um multimercado de baixa volatilidade (2,78% nos ultimos 12 meses) e tem
como objetivo obter retornos superiores principalmente em periodos de alta volatilidade. Em
marco, nosso retorno foi de 0,64%, sendo que a atribuicdo de performance foi de 0,14% para
trading de curto prazo e de 0,53% para arbitragem de indice Bovespa. Além disso, nosso caixa
alocado em titulos publicos pés-fixados livres de risco rentabilizou 0,27% no més. Os custos
operacionais ficaram em 0,3%. Nossas posi¢cdes de trading de curto prazo se concentraram em

operacgdes de arbitragens entre as a¢des ordindrias e preferenciais do Bradesco.
GARIN CICLICO LONG BIASED

Em marco/22 o Garin Ciclico Long Biased MM apresentou rentabilidade de 2,43% frente aos
0,92% do CDI e 6,06% do Ibovespa no mesmo periodo. No més o retorno representou 262,82%
do CDI. Em 2022, o retorno acumulou 5,85% frente aos 2,42% do CDI e 14,48% do Ibovespa. A
maior parte do retorno do portfélio no més foi gerada pelos setores de energia, metais basicos
e siderurgia. Entre as classes de ativos, equities global apresentou a melhor performance
relativa. Mantivemos a diversificacdo da aloca¢do entre os setores e elevamos o nivel de hedge,
terminando o més com a carteira vendida representando 40% da carteira comprada.

Mantivemos a elevada diversificacdo regional.

Perspectivas para o més de abril:

GARIN SPECIAL MM

A distorcdo entre o valuation da bolsa brasileira e das bolsas internacionais e a procura dos
investidores estrangeiros por produtores de commaodities, continuou por atrair um grande fluxo
de recursos para a bolsa brasileira. Além disto, passamos a ter cagadores de barganhas atuando
no mercado nacional, em busca das a¢Ges de segunda e terceira linha. Para abril, esperamos
muita volatilidade e mudancas bruscas de tendéncia em funcdo da guerra no leste Europeu e

dos cenarios de estagflacdo mundial.



GARIN CICLICO LONG BIASED

O tema da estagflacdo foi o principal fator de risco do més e devera continuar com tal
importancia nos proximos anos. Com a falta de perspectiva de resolu¢do do confronto Russia-
Ucrania, atividade ainda forte e mercado de trabalho apertado, acreditamos que a destruicao

de demanda por elevacdo de precos seja a maneira mais provavel de ancorar os pregos.

Mas os pre¢os das commodities ainda n3o estdo nestes niveis. E necessdrio atingir um patamar

superior para que a destruicdo de demanda inicie.

Garin Ciclico Long Biased FIM / Garin Special FIM



Gauss Capital

Em mar¢o, o Gauss FIC FIM (“Fundo”) registrou ganho de 5,11%. A ofensiva russa sobre a Ucrania
perdurou durante o més. Do lado positivo, apesar do cessar fogo ainda ndo ter sido atingido,
tém-se evitado uma maior escalada da guerra para além do territério ucraniano. Sobre politica
monetdria, o Fed foi mais hawk que o esperado ao elevar os dots acima da precificacdo do
mercado. Além disso, o presidente Powell minimizou os riscos de recessdo no curto prazo,
apesar do achatamento da curva de juros. Dessa forma, os indices de acdes tiveram boa
performance no més (SPX +3.9%, Nikkei +5.8%, Ibov +6%). As commodities registraram novas
altas (petrdleo +4.8%, ferro +6.2%, cobre +6.7%, trigo +8.4%), e as treasuries abriram,
principalmente na regido curta (2y +90bps, 30y +29bps), refletindo a postura mais dura do Fed.
As moedas de paises ligados a exportacdao de commodities beneficiaram-se do apetite a risco
positivo e fortalecimento dos seus termos de troca (AUD +3%, BRL +8%, ZAR +5%). Assim, o
fundo registrou ganhos expressivos nas posicdes tomadas nas treasuries curtas e na Pol6nia,
vendidas na inclinacdo das treasuries, compradas no real, vendidas no iene, no rublo e florim

hdangaro.
Perspectivas para o més de abril:

No mercado externo, mantemos a preferéncia por acdes ligadas a reabertura no Japao, airlines
e hospitalidade nos Estados Unidos. Além disso, mantemos a posi¢cdo vendida na inclinagdo das
treasuries, compradas em dodlar contra uma cesta de moedas (como iene e zloty polonés),
reduzimos as posi¢des tomadas na Pol6nia, e adicionamos posi¢ées tomadas na Turquia. No
mercado local, reduzimos as posicdes compradas no real e mantemos as compradas na
inclinagdo da curva de juros nominal. Por fim, mantemos posi¢cdes relevantes compradas na

debénture participativa de Vale e em agdes selecionadas com hedge no indice.

Gauss FIC FIM



Gavea Investimentos

Em margo, a guerra entre Russia e Ucrania e a inflagdo global continuaram os temas principais.
No més, as principais bolsas globais fecharam em alta. No Brasil, o Ibovespa fechou com alta de
6,3%, enquanto o Real apreciou cerca de 8%. Em termos de atribuicio de performance,
estratégias em juros nos EUA e posicao liquidamente comprada em bolsa no Brasil geraram as

principais contribui¢cdes positivas no més.
Perspectivas para o més de abril:

No portfélio, equilibramos o risco através de reducao da exposicao liquidamente comprada em

bolsa global, mas mantivemos estratégias a favor do Ddlar e da alta de juros globais.

Gavea Macro FIC FIM



Genoa Capital

A alta dos juros globais segue sendo a principal variaveis influenciando o comportamento dos
ativos. Acreditamos que o FED seguira buscando levar a taxa bdsica americana para patamares
compativel com a taxa neutra até meados do ano que vem. No Brasil, o BC deve encerrar a
elevacdo da SELIC em 12,75%, atividade segue resiliente e os fluxos cambiais devem seguir

favorecendo a valorizacdo do real.

Perspectivas para o més de abril:

Seguimos comprados no real contra o ddlar e contra uma cesta de moedas de paises
emergentes. No cupom cambial, estamos aplicados na parte curta da curva e seguimos tomados
nos vencimentos mais longos. Nos juros locais, invertemos a posicdo e estamos atualmente
aplicados em juros nominais. Seguimos apostando na desinclinacdo da curva e diminuimos a
posicdo comprada em inflacdo curta. Seguimos comprados no délar de Singapura contra uma
cesta de moedas e sem posicdo de cambio na Colémbia, no Chile e no México. Nos EUA,
diminuimos a posicdo tomada na parte curta da curva e zeramos a compra de inflacdo. Estamos
zerados em juros na Coldombia e diminuimos a posicdao tomada no Chile. Na renda variavel,
voltamos a ficar liquidamente comprados em ac¢des no Brasil e zeramos a posi¢cdo vendida em
acGes globais. Nas apostas de valor relativo, seguimos comprados em bancos, empresas de
petréleo, materiais basicos, energia renovavel e energia elétrica; e continuamos vendidos em
ETFs de ac¢Oes globais, em empresas de tecnologia nos EUA, e em empresas locais de alimentos

e bebidas e consumo discricionario.

Genoa Capital Arpa FIC FIM / Genoa Capital Radar FIC FIM



Geo Capital

O més de margo foi marcado pela recuperagao, depois de fortes quedas em janeiro e fevereiro,

dos indices globais. O MSCI World, por exemplo, subiu 2,74% no més.

Apesar das incertezas trazidas pela guerra na Ucrania para o cenario de inflagdo e crescimento
na zona do euro, os baixos precos dos ativos depois das recentes quedas parecem ter atraido

movimentos de compra de investidores.

Contribuiu também para confortar o mercado a alta dos Fed Funds em 0,25%, em linha com o

esperado para o inicio do ciclo de altas anunciado pelo FED.

Parece haver entre os investidores, portanto, a visdo de que o FED sera capaz de controlar a

inflagdo sem colocar em risco o crescimento da economia.

No Brasil, as altas taxas de juros somadas a alta das commodities em funcdo principalmente da
guerra na Ucrania beneficiaram o real, que se valorizou frente ao délar cerca de 8,06% com a

moeda americana fechando o més cotado a RS 4,74.
GEO EMPRESAS GLOBAIS EM REAIS

O fundo fechou o més com retorno de 1,77%, acumulando 6,35% nos ultimos 12 meses. O
portfdlio terminou o0 més com 22 ativos, com destaque para setores de Servicos Financeiros,
Midia, Alimentos & Bebidas, Equipamentos Médicos & Saude e Aviacdo & Viagens. As 10

maiores posi¢des do fundo representam 55% do patrimonio.

Atribuicdo de performance: Berkshire Hathaway Inc., Deere & Company, Constellation Brands,

Inc., lllumina, Inc., Facebook, Inc.
GEO EMPRESAS GLOBAIS EM DOLARES

O fundo fechou o més com retorno de -6,47%, acumulando -13,06%nos ultimos 12 meses. O
portfdlio terminou o0 més com 32 ativos, com destaque para setores de Servigos Financeiros,
Midia, Equipamentos Médicos & Saude, Alimentos & Bebidas e Aviacdo & Viagens. As 10

maiores posi¢des do fundo representam 63% do patrimonio.

Atribuicdo de performance: Berkshire Hathaway Inc., Deere & Company, Constellation Brands,

Inc., lllumina, Inc., Facebook, Inc.



GEO SMART BETA

O fundo fechou o0 més com retorno de -6.78%%, acumulando 1,38% nos ultimos 12 meses. O
portfélio terminou o més com 64 ativos, com destaque para setores de Servicos Financeiros,
Alimentos & Bebidas, Consumo & Varejo e Tecnologia & Industria. As 10 maiores posi¢cdes do

fundo representam 23% do patriménio.

Atribuicdo de performance: Sonova Holding AG, London Stock Exchange Group plc, Paychex,

Inc., Deere & Company, Universal Music Group N.V.

Perspectivas para o més de abril:

Gostariamos de reforcar o bom momento do nosso "baratémetro", que projeta um yield édio
do portfélio em 17,2%a.a em ddlar. Enxergamos nesse cendrio de volatilidade uma boa
oportunidade de nos posicionarmos em empresas dominantes em seus modelos de negdcio
gue, na nossa opinido, ainda estdo descoladas do fair value de janelas longas de 5 anos,

condizendo com a nossa gestdo contraciclica.

GEO Smart Beta de Qualidade em Délares FIC FIA IE / GEO Empresas Globais em Délares FIC
FIA IE / GEO Empresas Globais em Reais FIC FIA



Geo Capital
COMENTARIO MENSAL MARGO

O més de marco foi marcado pela recuperacao, depois de fortes quedas em janeiro e fevereiro,
dos indices globais. O MSCI World, por exemplo, subiu 2,74% no més. Apesar das incertezas
trazidas pela guerra na Ucrania para o cenadrio de inflagdo e crescimento na zona do euro, os
baixos precos dos ativos depois das recentes quedas parecem ter atraido movimentos de
compra de investidores. Contribuiu também para confortar o mercado a alta dos Fed Funds em
0,25%, em linha com o esperado para o inicio do ciclo de altas anunciado pelo FED. Parece haver
entre os investidores, portanto, a visdo de que o FED sera capaz de controlar a inflagdo sem
colocar em risco o crescimento da economia. No Brasil, as altas taxas de juros somadas a alta
das commodities em funcdo principalmente da guerra na Ucrania beneficiaram o real, que se
valorizou frente ao ddlar cerca de 8,06% com a moeda americana fechando o més cotado a RS

4,74.

GEO EMPRESAS GLOBAIS EM REAISO fundo fechou o més com retorno de 1,77%, acumulando
6,35% nos ultimos 12 meses. O portfélio terminou o més com 22 ativos, com destaque para
setores de Servicos Financeiros, Midia, Alimentos & Bebidas, Equipamentos Médicos & Saude e
Aviacdo & Viagens. As 10 maiores posicdes do fundo representam 55% do patrimodnio.
Atribuicdo de performance: Berkshire Hathaway Inc., Deere & Company, Constellation Brands,

Inc., lllumina, Inc., Facebook, Inc.
GEO SMART BETA

O fundo fechou o més com retorno de -6,59%, acumulando -9,23% nos ultimos 12 meses. O
portfdlio terminou o més com 64 ativos, com destaque para setores de Servicos Financeiros,
Alimentos & Bebidas, Consumo & Varejo e Tecnologia & Industria. As 10 maiores posi¢cdes do
fundo representam 23% do patrimonio. Atribui¢ao de performance: Sonova Holding AG, London

Stock Exchange Group plc, Paychex, Inc., Deere & Company, Universal Music Group N.V.
GEO EMPRESAS GLOBAIS EM DOLARES

O fundo fechou o més com retorno de -6,47%, acumulando -13,06% nos ultimos 12 meses. O
portfdlio terminou o0 més com 32 ativos, com destaque para setores de Servicos Financeiros,
Midia, Equipamentos Médicos & Saude, Alimentos & Bebidas e Aviacdo & Viagens. As 10
maiores posi¢Ges do fundo representam 63% do patrimonio. Atribuicdo de performance:
Berkshire Hathaway Inc., Deere & Company, Constellation Brands, Inc., lllumina, Inc., Facebook,

Inc



Perspectivas para o més de abril:

Gostariamos de reforgcar o bom momento do nosso "baratdmetro", que projeta um yield médio
do portfélio em 17,2%a.a em dodlar. Enxergamos nesse cenario de volatilidade uma boa
oportunidade de nos posicionarmos em empresas dominantes em seus modelos de negécio
gue, na nossa opinido, ainda estdo descoladas do fair value de janelas longas de 5 anos,

condizendo com a nossa gestdo contraciclica.

GEO Smart Beta de Qualidade em Délares FIC FIA IE / GEO Empresas Globais em Délares FIC
FIA IE / GEO Empresas Globais em Reais FIC FIA



Giant Steps
Zarathustra/Darius
Atribuicdo de Performance

O fundo terminou o més de marco com resultado extremamente positivo. O fundo obteve
ganhos em todas as classes de ativo. Os principais destaques ficaram para o book de moedas,
gue conseguiu capturar muito bem a desvalorizacdo do ddlar contra uma cesta de moedas, e
para o book de commaodities. As posicdes tomadas em juros ao redor do globo e compradas em

acGes também contribuiram positivamente para o resultado do més.
Sigma/Axis
Atribuicdo de Performance

O fundo terminou o més de margo com resultado extremamente positivo. Os principais ganhos
ficaram para as posicdes compradas em real contra outras moedas, inflagdo e commodities. Em
acles, os ganhos foram distribuidos nas bolsas americana, brasileira, australiana e do Reino
Unido. As posicGes em juros foram as Unicas detratoras de performance, mas tiveram um

impacto leve na cota do fundo.
Giant Prev
Atribuicdo de Performance

O fundo terminou o més de margo com resultado extremamente positivo. Os principais ganhos
vieram das posi¢Ges vendidas em délar e compradas em commodities. As principais detratoras

de performance foram as posi¢des compradas em juros globais.
Giant Hanabi
Atribuicdo de Performance

O fundo terminou o més de margo com resultado acima do Ibovespa. Os destaques positivos

ficaram para os setores de energia, consumo discricionario e utilidade publica.



Giant Satoshi
Atribuicdo de Performance

O fundo terminou fevereiro com performance abaixo do BRR (Bitcoin Reference Rate). O fundo
manteve posi¢ao levemente alavancada em bitcoin a maior parte do més. Devido ao periodo de
relativa baixa volatilidade no inicio do més, a maior parte dos modelos sofreu contra o
benchmark. Contudo, ao longo das ultimas semanas, o mercado comegou a mostrar uma

tendéncia positiva que conseguimos surfar bem, neutralizando parte das perdas.

Perspectivas para o més de abril:

Zarathustra/Darius
Posicionamento Atual

O fundo comega abril com uma reducdo da posicdo tomada em juros no Brasil e um aumento
no consumo de risco do book de commodities. O fundo segue tomado em juros em diversos

paises, comprado em bolsas ao redor do globo e vendido em ddlar, principalmente contra o real.
Sigma/Axis
Posicionamento Atual

O fundo comeca abril com uma reducdo nas posicdes em juros nominal. Em menor medida, o

fundo também diminuiu as posi¢des compradas em agdes e commodities.
Giant Prev
Posicionamento Atual

O fundo comega abril com uma redug¢do nas posicdes em equities e em juros ao redor do globo.
O fundo segue com um viés vendido em délar contra uma cesta de moedas e comprado em

commodities.
Giant Hanabi

Posicionamento AtualNo inicio de abril a carteira sofreu uma modificagcdo de aproximadamente
45% em relagdo a carteira antiga. A carteira segue com um maior viés em consumo discricionario

e industriais.



Giant Satoshi
Posicionamento Atual

Apds alta das ultimas semanas, o fundo aumentou novamente suas posicées, comecando o més

de abril levemente alavancado.

Giant Darius FIC FIM / Giant Sigma FIC FIM / Giant Axis FIC FIM / Giant Zarathustra FIC FIM /
Giant Hanabi FIC FIA / Giant Satoshi Il FIC FIM IE



Greenbay Investimentos

O fundo Greenbay Convex FIC FIM teve performance de 0.72% no més de marco. O destaque foi
nossa posicao de valor relativo (vendida em usdbrl e vendida em indice bovespa). Assim, o
mercado de moedas apresentou a maior contribui¢do positiva, 0.65% no més, enquanto renda
variavel teve perdas de 0.47%. Na parte de renda variavel, além da ponta vendida em bolsa da
posicao de valor relativo, o hedge da carteira de acdes também foi um detrator. J4 no mercado
de renda fixa, o fundo teve ganhos marginais de 0.13%. Posi¢cdes aplicadas na parte curta da

curva de juros ganharam enquanto posi¢cdes tomadas em inclinacdo perderam.

Perspectivas para o més de abril:

Mantemos a posicao de valor relativo vendida em ddlar e vendida em Ibovespa futuro com base
no cendrio de manutencdo dos juros em patamares elevados ao longo do ano. Na parte de renda
fixa temos posicdes aplicadas nos vértices mais curtos da curva e compradas em inclinacdo de
juros. Ainda que o fim do processo de elevacdo dos juros possa ser adiado na margem,
acreditamos que ambas as posicées deverdo performar com a reducao da inflacdo a frente.
Projetamos um IPCA de 3,3% em 2023, muito préximo do centro da meta. Por fim, nossa carteira
de acdes segue 100% protegida com posicdes vendidas no indice Ibovespa, por conta do cenario
juros elevados, baixo crescimento e maior volatilidade. Adicionalmente, temos trabalhado com

posicoes taticas vendidas no indice futuro de bolsa.

Greenbay Convex FIC FIM



GTI

Manutengdo na Guerra da Ucrdnia ajudou a pressionar ainda mais o preco de algumas
commodities, principalmente o Petréleo, alimentando as pressoes inflaciondrias. O FED deu
inicio ao processo de aperto monetario, com elevagao de 25 bps, sinalizando movimentos mais
agressivos ao longo do ano. Nosso BCB também elevou a taxa Selic, em 1%, deixando espaco

para mais um aumento de igual magnitude ou, ainda maior, caso o Petréleo continue subindo.

Perspectivas para o més de abril:

Em abril acreditamos que haja evolugdo nas negociag¢Ges entre Russia e Ucrania, diminuindo as
pressdes sobre determinadas commodities. Esperamos que esse alivio momentaneo contribua
para que o nosso ciclo de aperto monetdrio tenha seu ultimo movimento de, no maxima, mais
100 bps. A geracdo de empregos e o dinamismo doméstico devem seguir surpreendendo

positivamente.

GTI Dimona Brasil FIA / GTI Nimrod FIA



Guepardo Investimentos

O Fundo teve uma 6tima performance no més de margo, em linha com o Ibovespa. As posicoes
que mais contribuiram no més foram Vulcabras (VULC3), Rumo (RAIL3) e Itau (ITUB4). As
posicdes que contribuiram negativamente foram Grupo Ultra (UGPA3) e Petrobras (PETR4).
Aproveitamos para reduzir um pouco nossa posicdo em Ital e aumentamos nossa posicdo em

Grupo Ultra.

No caso do Grupo Ultra, a empresa sofreu com trimestres ruins no mercado de distribuicdo
(Ipiranga), porém nada que seja irreversivel. Acreditamos que da mesma forma que o mercado
financeiro premiava demais a empresa nos momentos bons, ficando muito acima do nosso valor
justo, nesse momento esta punindo muito mais, dando uma margem de seguranca altissima

para nos.

Perspectivas para o més de abril:

Estamos seguros das nossas alocagBes e acreditamos que essas empresas trardo retornos
consistentes no longo prazo para o Fundo. Atualmente, nossas maiores posicdes sdo em

empresas que atuam nos setores de Consumo e no Financeiro.

Guepardo FIM LP / Guepardo Allocation FIC FIA / Guepardo Institucional FIC FIA



Hashdex

O més de mar¢o comegou com os mercados bastante agitados, ainda reagindo a noticias
referentes a guerra na Ucrania. O NCI abriu o més em alta, na contramao de outros ativos de
risco como ag¢des, mas essa tendéncia foi rapidamente revertida. O indice chegou a acumular
qgueda de mais de 10%, com o Bitcoin operando na casa dos 37.000 délares. No dia nove, veio a
publico a informacado de que o presidente Biden iria lancar um decreto com abrangéncia acerca
de criptoativos e CBDCs (detalhes abaixo). A noticia foi bem recebida pelo mercado, que

reverteu as perdas do més.

Apds alguns dias de nova queda, a segunda metade do més mostrou uma clara tendéncia
positiva. Um dos rumores ventilados a época foi de que a Russia poderia aceitar Bitcoin como
pagamento pelo petrdleo e gas exportados. Ja nos ultimos dias do més, a Luna Foundation Guard
anunciou a compra de bitcoins para lastrear sua stablecoin UST animou o mercado. No dia 28, o
NCI chegou a zerar as perdas no ano. Nos dias seguintes, porém, houve um recuo e o indice

fechou o més com alta de 13,5% e o primeiro trimestre com queda de 3,7%.

Todos os constituintes do NCI tiveram retornos positivos em marc¢o. O melhor deles foi o Stellar
Lumens, com alta de 23,2%, seguido do Ethereum, com 17,9%. O Bitcoin subiu 11,3% e o pior
desempenho foi do estreante Sandbox, 7,5%. O CF DEFI Index, referéncia do ETF DEFI11 teve
alta de 16,3%, enquanto o CF Smart Contracts Index, do ETF WEB311, subiu 20,1%. O resultado
dos produtos denominados em reais foi prejudicado pela queda de 7,66% do Délar frente ao

Real.

Perspectivas para o més de abril:

Em sua breve histdria de pouco mais de uma década, os criptoativos demonstraram retornos
bastante consistentes para horizontes de tempo mais alongados, de alguns anos. E para quem
mira nesses prazos que recomendamos o investimento, sempre com um tamanho adequado
(percentual de um digito) e com atengdo aos rebalanceamentos. Seguimos extremamente
confiantes de que as tecnologias de blockchain trardo enormes ganhos de produtividade global

e que os criptoativos sdo uma oportunidade Unica de investimento.

Hashdex 40 Nasdaq Crypto Index FIC FIM / Hashdex 100 Nasdaq Crypto Index FIM / Hashdex
20 Nasdaq Crypto Index FIC FIM / Hashdex Ethereum FIM / Hashdex Bitcoin FIC FIM / Hashdex
Ouro Bitcoin Risk Parity FIC FIM



Helius Capital

TensGes derivadas da guerra entre Ucrania e Russia, elevando os temores sobre o equilibrio

geopolitico.
Perspectivas para o més de abril:

Em margo vimos uma valoriza¢do do real na qual desfavorece exportadoras e ajuda no controle
da inflacdo, no cenario de juros vimos o BC dando recado que tendéncia é uma alta e assim
terminando o ciclo de subida de juros. Com esse cenario macro, mudamos nosso
posicionamento da carteira, reduzindo posicdes em commodities e bancos, além de aumentar

posicoes em plays domésticos.

Helius Lux LB FIC FIM



HGI Capital

O més de margo trouxe tensdes no front geopolitico em decorréncia da guerra na Ucrania. A
resisténcia ucraniana tornou conflito mais custoso a Russia do que o inicialmente pensado. O
pais relaxou gradualmente seu discurso e contrapartidas nas diversas conversas de paz com a
Ucrania. Mesmo que o Kremlin pareca estar “satisfeito” com um governo neutro, sem armas
nucleares e fora da Otan, mas nao por um ato de boa vontade. Pontos como a independéncia
de provincias separatistas sdo um entrave ao fim do conflito; isto pode ocorrer apenas em maio

de acordo com negociadores, mas tudo ainda é bastante incerto.

O fluxo de dédlares ao pais se manteve positivo com a alta da Selic e dos precos das commodities
e as oportunidades nos ativos domésticos, o que aumentam o diferencial do pais em relacdo aos
emergentes. O fluxo de capital estrangeiro atingiu pouco mais de RS 21,3 bilhdes no més de
marco, o gera um acumulado de cerca de RS 65,3 bilhdes em 2022. Mesmo com o ajuste baixista
(nimero anterior de RS 91,1 bilhdes) apds a revisdo metodolégica pelo Banco Central, notamos
gue o movimento de aversao ao risco apds a guerra ndo reverteu a tendéncia de apreciacdo do

real frente ao délar.

Nos EUA, o Fed iniciou oficialmente o ciclo de alta de juros na reunido de marco, com um ajuste
inicial de 25 bps. O ritmo foi em linha com o consenso, mas ndo unanime entre os diretores, pois
um deles (James Bullard) votou por uma alta de 50 bps. O comunicado e as falas de alguns dos
membros foram incisivas no grau necessario, uma vez que a pois a ata da penultima reunido
deixou em aberto o ritmo do ciclo de juros em 2022. O choque da guerra sobre a atividade deve
ser limitado por 13, pois a demanda estd bastante aquecida; o mesmo ndo deve ocorrer com os
precos. O consenso agora é de pelo menos duas elevacbes de 50 bps e ndo apenas uma elevacao

de 175 bps ao longo do ano, distribuida em altas de mesma magnitude em todas as reunides.

O Copom elevou a taxa Selic em 100 bps na ultima reunido de politica monetdria, em linha com
o consenso de mercado. O ritmo adotado surpreendeu alguns, pois esperava-se que o Copom
manteria a desaceleragdo do pace e se agarraria mais a um patamar terminal maior para manter
a ancoragem nas expectativas de inflacdo, mas a repeticdo do ajuste em vez de uma alta de 50

bps é compreensivel diante do contexto.

Caso ndo haja novos choques negativos, a autoridade monetdria mantera sua intengao em nao
se desviar tanto do cendrio de referéncia para os juros, que sugere uma taxa Selic de 12,75%.
Mas a inflagdo esta bastante pressionada, difusa entre componentes e com pressdo adicional

em combustiveis e alimentos, e estouraria o teto da meta de inflacdo nos cendrios adotados



pelo Comité. Portanto, o momento sugere que o ajuste dos juros em maio ndo serd o ultimo do
ciclo. Dado o peso maior do cendrio alternativo, construido na hipdtese de que os precos do
petréleo seguirdo a curva futura, eventuais desvios ao “plano A” conteriam um movimento final

de 50 bps em junho ao nosso ver.
- HGI FIC FIM CP

O fundo HGI FIC FIM CP atingiu rentabilidade de 1,59% (171,8% do CDI) em marc¢o. Desde o
inicio, acumula rentabilidade de 57,64% (39,6% do CDI), mantendo a relacdo risco-retorno

bastante atrativa.

Perspectivas para o més de abril:

A pauta governista de subsidios fiscais continuara em foco no pais. A proposta de reajuste linear
de 5% a todos os servidores do Executivo federal surgiu ha poucos dias, mas é completamente
irrelevante a algumas categorias, que estdo com defasagem salarial de quase 30%. Esperamos
alguma escalada de manifestacdes/paralisacdes de més de abril, e estas devem ocorrer até que

se feche a janela para reajustes de salarios.

Enfatizamos diversas vezes que a surpresa positiva nos resultados fiscais do governo deriva de
componentes atipicos tanto das receitas, sobretudo em tributos ligados ao resultado das
empresas e em royalties de combustiveis, quanto das despesas, destacadamente com o
funcionalismo. Em 2022, com o arrefecimento da pandemia e a ndo necessidade de um estado
de emergéncia, o debate sobre reajustes retornaria naturalmente. Porém, o discurso do governo
em priorizar as forgas de seguranca foi um erro desde seu inicio, pois a (justa) busca das demais
categorias por isonomia exigira que o Executivo acomode demandas cada vez mais especificas.
Mais uma vez, o curto prazo agradavel ndo anula o caminho relativamente longo em direcdo a

consolidacdo fiscal.

HGI CP FIC FIM



i9 Capital

Em Margo tivemos no inicio do més uma escalada no conflito entre Russia e Ucrania, o que tem

prejudicado ainda mais a inflagdo ja alta, impactando principalmente o preco das commodities.

Perspectivas para o més de abril:

Vimos a atenuac¢do do conflito, o que sugere um possivel fim em breve, o que seria benéfico
para o mercado, no sentido de reduzir a pressao inflaciondria, principalmente sobre o petréleo

e commodities agricolas. Desse modo, acreditamos que serd um més positivo para o mercado.

i9 Inove FIA / i9 Cristo Redentor FIC FIM CP



Iguana Investimentos

Rendimento do Seleg¢do Saturno

O Selecao Saturno Multimercado rendeu no més de marcgo 2,61%, equivalente a 283% do CDI.
Em 24 meses o fundo rende 16,7%, equivalente a 190% do CDI.

Em 36 meses o fundo rende 13,4%, equivalente a 91% do CDI.

Em 48 meses o fundo rende 22,6% equivalente a 103% do CDI.

Desde o inicio, o fundo rende 32,0%, equivalente a 115% do CDI.

Atribuicdo de performance do més

Os fundos Macro contribuiram com +1,48%, A¢Ges Long Only +0,55%, Quant +0,38%, RF Inflacdo
+0,30%, AcOes Long Biased +0,20% e Equity Hedge +0,12%.

Cambial com -0,44%, e
Caixa +0,06% e Custos -0,04%.
Horizonte ideal

O horizonte ideal para quem investe em fundos multimercados, ou em uma carteira de fundos

multimercados é de, no minimo, 2 anos.

As janelas de 24, 36 meses em diante, sdo os prazos ideais para analisar se os fundos estdo

entregando rendimentos compativeis com os riscos e com as estratégias empregadas na gestdo.
Janelas

Mostramos abaixo que, desde o inicio do fundo, considerando que a cada dia util se fecham as

janelas, tiveram:

915 janelas de 12 meses, com média de rendimento de 122% do CDI, sendo 55% acima do CDI,

32% acima de 150% do CDI, 31% abaixo do CDI e apenas 14% negativas.

665 janelas de 24 meses, com média de 113% do CDI, sendo 70% acima do CDI, 24% acima de
150% do CDI, 22% abaixo do CDI e apenas 7% negativas.

415 janelas de 36 meses, com média de 124% do CDI, sendo 83% acima do CDI, 12% acima de

150% do CDI e apenas 17% abaixo do CDI, nenhuma negativa.



162 janelas de 48 meses, com média de 111% do CDI, sendo 68% acima do CDI e 32% abaixo do
CDI, mas acima de 90% do CDI.

Mar¢o

A inflagdo seguiu ganhando for¢a no mundo e pressionando os bancos centrais a subirem mais
os juros. Mas as atividades americana e europeia continuam aquecidas. Subiram bolsas, délar e

juros.

O Brasil continuou se beneficiando da alta das commodities e por ser um pais emergente longe
da guerra, além da China estar sofrendo com a pandemia. O fluxo estrangeiro seguiu entrando

em busca de juros altos e ativos baratos. A bolsa subiu e o délar caiu. Juros estaveis.

Perspectivas para o més de abril:

Estratégia

Em fundos Macro estamos saindo de dois fundos e em Equity Hedge de um fundo por estar mais

exigente nessa fase de juros altos.

Em fundos de Ag¢des também estamos mais exigentes, pois muitos setores sofrem com juros
altos. Resgatamos de mais 3 fundos, mas podemos voltar rapidamente se o cendrio mudar, ou

com pregos muito atraentes.

Depois de 2 anos bem dificeis para fundos de agdes e multimercados, o Saturno vem

recuperando muito bem.

Segue com excelentes fundos, com uma carteira bem equilibrada, diversificado nas estratégias
para diferentes cendrios e com bons hedges com fundos em délar, caixa, inflagdo, quant e

macros.
Carteira do Fundo Seleg¢do Saturno
Fundos Macro, aumentou de 37,5% para 38,2%

A1l Hedge 4%, Ibiuna Hedge STH 5,8% (fechado), Capstone Macro 6,2% (fechado), Clave Alpha
Macro (fechado) 5%, Occam Retorno Absoluto 4,9% (fechado), Vista Hedge 4,3% (fechado), Neo
Multi 2,7%, Legacy Capital 5,3% (fechado).

Pedimos o resgate de dois fundos.
Fundos Quant, aumentou de 9,6% para 9,8%

Daemon Nous Global 2,6%, Hashdex 20 Nasdaq Crypto 1,1%, Giant Zarathustra 6,2%.



Fundos Equity Hedge, diminuiu de 16% para 15,8%

RPS Total Return 30 3,7% (fechado), Solana Equity Hedge 4,9% (fechado), Real Investor FIM
3,2%, 3R Genus Hedge 4%.

Pedimos o resgate de um fundo.

Fundos Long Biased, aumentou de 3,6% para 3,8%

3R RE 1,1%, Vinci Total Return 1,6%, Absolute Pace 1,1%.
Fundos Long Only, diminuiu de 10,7% para 10,1%

Tarpon GT 1,7% (fechado), Charles River 1,6%, Forpus Tech 0,9%, Forpus A¢des 1,2% (fechado),
Trigono Flagship 30 1,5% (fechado), Indie 1,3%, Trigono Horizon Microcap 1%, Trigono Power &
Yield 1%.

Saimos de 1 fundo e estamos saindo de mais 3.

Fundos de Renda Fixa Crédito Inflagdo, aumentou de 10,5% para 10,6%

Arx Elbrus 6,4%, Arx Elbrus Pro 4,2%.

Fundo Cambial, diminuiu de 5,6% para 5,1%

BTG Pactual Délar Cambial, é hedge da carteira.

Fundo de Caixa, aumentou de 6,3% para 6,6%

BTG Pactual Yield DI, tende a sempre ter de 5 a 10% para oportunidades, liquidez e protecgao.

Cenario Internacional: A inflagdo continua a ser pressionada pela guerra e pela pandemia agora
mais forte na China. O FED esta, cada vez mais, sinalizando altas mais aceleradas dos juros e

retirada de dinheiro da economia. Esse processo continua um dos principais riscos do mercado.

Cenario Brasil: O Brasil segue atraindo capital pela alta das commodities, juros altos e ativos
baratos, fazendo o ddlar cair e a bolsa subir. O BC esta querendo parar de subir os juros em
12,75%, mas a inflagdo muito forte for¢a para que suba mais. Se o FED ndo acelerar muito a alta

dos juros, o Brasil deve continuar bem.

Sele¢do Saturno FIC FIM CP / Iguana I-Track FIM



Indie Capital

O primeiro trimestre de 2022, mantendo a ténica dos ultimos tempos, trouxe um novo fator de
risco com a eclosdo da guerra na Ucrania e estressou ainda mais o cendrio global de alta de
commodities e de aumento a inflagdo mundial. Além disso, no més de margo houve inversao na
curva de juros nos EUA, que pode ser interpretada como sinal de que uma recessdo na economia

americana se aproxima.

Localmente, o Ibovespa teve performance positiva de 6.1% em marc¢o, acumulando retorno de
14.5% no ano. A boa performance do indice impulsionada por relevante fluxo de investidores
estrangeiros se concentrou majoritariamente em empresas de commaodities e blue chips, como

os grandes bancos.

No més de margo, o Indie FIC FIA teve retorno de 0.8% acumulando queda de -0.4% no ano. As
principais contribuicGes positivas do fundo no ano foram BTG Pactual, Hapvida e Petrorio.
Enquanto as posicdes em Tenda e Kora foram as maiores detratoras. Ao longo do ano, fizemos
alguns ajustes na carteira, diversificando mais o fundo com aumento da exposicdo em empresas
de utilidades publicas, petréleo e materiais e reduzindo a exposicdo em empresas de saude e

logistica.
Perspectivas para o més de abril:

Algumas empresas de nossa carteira, apesar de estarem com boa performance operacional,
acabaram sofrendo com o fluxo técnico de migracdao de classes de ativos que o relevante
aumento dos juros reais no Brasil provocou. Essas empresas estdo com valores de mercado

muito descontados em relagdo a seu prego justo.

Em geral, as mudancgas que fizemos no portfélio trouxeram mais exposicdo a temas globais,
como o atual superciclo de commodities. Mesmo assim, a tonica da carteira continua sendo de
empresas com alto potencial de geragdo de valor com exposi¢cao doméstica. Acreditamos que o
“péndulo” de prec¢o dessas a¢des exagerou na queda observada desde o segundo semestre de
2021 e vemos uma assimetria importante em relagdo aos seus valores intrinsecos. Um primeiro
movimento de corre¢do dessa distor¢cdo de pregos aconteceu na segunda quinzena de margo.

Mesmo assim, acreditamos que ainda existe um espacgo grande para recuperagao.

Indie FICFIA



Integral Investimentos

Em margo, as a¢des internacionais deram uma trégua no movimento de realizacdo iniciado em
janeiro. Apesar do cendrio complexo com guerra, nova onda de covid na China, inflacdo
persistente e discurso mais duro dos bancos centrais ao redor do mundo, os investidores
aproveitaram as quedas de janeiro e fevereiro para voltar as compras. Ainda assim, as taxas de
juros norte-americanas aceleraram, com a parte curta da curva indicando postura mais hawkish
do Fed e elevando as chances de uma recessao a frente. No Brasil, os ativos seguiram com
desempenho relativamente melhor do que no exterior. A¢des avancaram por mais um més e
real voltou a se valorizar com fluxo ainda bastante forte de investidores estrangeiros para o pais.
No mercado de juros, destaque para a decisdo do Copom, que elevou a taxa Selic em mais 1,00%,
indicou nova alta na mesma magnitude na reunido de maio, e ainda disse que pretende encerrar
o ciclo apds esse movimento com a Selic em 12,75%. Esse comunicado desencadeou forte ajuste
nas taxas, tanto de curto como longo prazo, beneficiando principalmente as NTN-Bs, que
tiveram forte valorizacdo no més. Em relacdo a crédito privado, em mar¢co observamos
aceleracdo no volume de emissbes de debéntures, com mais de RS 22 bilhdes em emissdes,
mesmo nivel registrado nos ultimos dois meses de 2021. O mercado secundario também
apresentou aumento de negdcios, alcancando o maior volume dos ultimos 12 meses. Mesmo
com a elevacdo no volume, ndo enxergamos movimentos relevantes nos spreads de crédito. As

taxas do IDA-DI seguiram, na média, no patamar de CDI+1,54% ao ano.

Perspectivas para o més de abril:

Em abril, o mercado internacional deve se manter volatil por conta dos enormes desafios que
existem pela frente. A guerra ndo parece préxima de uma resolucdo. A nova onda da pandemia
esta levando a China a ampliar os lockdowns devido a sua politica de covid zero. E a inflagdo ndo
da sinais de enfraquecimento ao redor do mundo. No Brasil, apds um primeiro trimestre
bastante forte, onde o Ibovespa em doélar se valorizou mais de 30%, é mais provavel um
movimento mais brando daqui para frente. O cendrio eleitoral passa a ganhar mais importancia
na medida em que o panorama vai ficando mais definido. A inflagdo segue elevada e coloca em
xeque a pretensdo do BC de encerrar o ciclo de alta da Selic ja na prédxima reunido. Sendo assim,

devemos assistir aumento da volatilidade também nos mercados domésticos.



Nesse contexto, seguimos entendendo que os ativos pds-fixados continuarao se destacando. O
mercado de crédito privado, com captacdo forte de fundos, mercados primdrio e secunddrio
aquecidos, e spreads interessantes, vem se mostrando como uma 6étima alternativa para

capturar essa oportunidade.

Integral FIRF CP / Integral Selection FIRF CP



Invexa

Passamos pelo primeiro trimestre de 2022 e a tonica dos mercados segue majoritariamente

através do tripé: conflito Ucrania — Russia, pandemia do COVID-19 e as politicas monetarias dos

Bancos Centrais ao redor do mundo.

Em relagdo a pandemia, diversos estados brasileiros decretaram como facultativo o uso de
mascaras tanto em ambientes abertos quanto em fechados. A adesdo ainda ndo é de 100% das
unidades federativas. H4 também exce¢Ges em alguns ambientes fechados, onde a mascara
segue obrigatdria: hospitais, clinicas e locais os as pessoas podem estar mais vulneraveis ainda
exigem o utensilio. O relaxamento destas medidas sdo elementos significativos para
projetarmos a recuperacao da atividade ou, pelo menos, ndo mais obstaculizar a utilizacdo plena

dos fatores-de-producdo devido as salvaguardas sanitdrias.

Na contramao do Brasil e do Ocidente, o contagio pelo Coronavirus cresceu consideravelmente
na China. Os lockdowns pontuais sdo a forma mais utilizada a fim de desacelerar a contaminacdo
e proteger a populacdo. Os analistas ja esperam um crescimento menor do que o alvo do
governo chinés para 2022 (5,5%) devido as medidas de contenc¢do do virus. Contudo, as
autoridades chinesas podem lancar maos de medidas monetarias e fiscais, a fim de atingir seu

objetivo.

Em relagdo ao conflito Ucrania — Russia, foi amplamente divulgado uma “desmilitarizacao”
relevante por parte da Russia em algumas regides invadidas e algumas conversas buscando um
cessar-fogo. A despeito disso, as sangdes econdmicas aos russos estdo em pleno vigor e a
qualguer momento, caso o conflito tenda a se exacerbar, podem ser revistas ou fortalecidas. Os
desdobramentos destes movimentos impactam duramente no mercado mundial de

commodities, trazendo incertezas e bastante volatilidade.

Os paises bem-posicionados no setor, como o Brasil, tendem a ter resultados expressivos frente
a divisas internacionais e as bolsas internacionais. De fato, o fluxo internacional buscou os paises

emergentes e suas moedas e bolsas nacionais se valorizam consideravelmente.

O volume de recursos que ingressaram no Brasil no primeiro trimestre de 2022 foram de R$63
bilhdes. S6 como comparativo, em 2021 inteiro o total foram de R$102 bilhdes de dinheiro

externo injetados no pais.

A despeito da forte enxurrada de recursos e da valorizacdo da bolsa e da moeda, ha
preocupacdes bastante generalizadas, principalmente em relacdo ao processo inflacionario

corrente.



Neste sentido, as sinalizacdes do Banco Central foram bastante incisivas. O COPOM elevou a
taxa SELIC em 100 bps, para 11,75% a.a. Além da majoracao, houve duas sinalizagbes bastante
relevantes: a primeira, na prépria ata, antevendo mais um aumento da mesma magnitude para
a reunido de maio; a segunda, em entrevista do préprio Roberto Campos Neto, presidente do
BACEN, indicando o patamar de 12,75% como o fim do ciclo de aperto monetario. Ha bastante

divida se as expectativas estdo ancoradas ou se serd necessario novas majoragoes.

A batalha contra a inflacdo ndo é mais sé circunscrita ao nosso pais. Tanto nos Estados Unidos,
como na Europa, os nimeros em relacdo ao nivel de precos estdo no patamar mais altos dos
ultimos 40 anos. Nos Ultimos doze meses até fevereiro, a inflagdo americana foi de 7,3%, a maior
desde janeiro de 1982; na Alemanha, o aumento acumulado bateu 7,9%. A projec¢do para a
elevagdo do nivel de precos em 2022 pela autoridade monetaria americana é de 4,3%; o governo

alemao projeta majoracao de 3,3% para seus precos domeésticos.

Para debelar o problema, o FED — Banco Central Americano — também elevou os juros em 25
bps, sinalizando mais altas nas préximas reunides. Contudo, varios diretores dos Feds locais ja
indicaram que ficariam mais confortaveis com majorag¢Ges mais expressivas, na casa dos 50 bps
por reunido. O rendimento dos treasuries — titulos de 10 anos — ja incorporaram tais intencdes
e subiram de 2,00% para préoximos a 2,40%. Importante citar também, que além da subida dos
juros, o FED pretende iniciar um programa de recompra de titulos e consequente reducdo do

seu balango.

Ha consenso sobre o momento oportuno para a subida dos juros. A economia segue crescendo
e 0 mercado de trabalho doméstico bastante forte. O tltimo dado de abril sobre a payroll —um
caged aproximado deles — com a taxa de desemprego caindo a nova minima de dois anos de
3,6% e os salarios voltando a acelerar. Ademais, o dado de fevereiro foi revisado para cima,

mostrando a criagao de 750 mil postos de trabalho, diferente das 678 mil informados antes.

No Brasil, seguimos com a taxa de desemprego caindo de forma bastante vagarosa. De acordo
com o IBGE temos 11,1% de taxa de desemprego, 12 milhdes de desocupados, 4,8 milhdes de

desalentados e 24,3% de taxa de subutiliza¢do, todos dados do 42 trimestre de 2021.

Contudo, os numeros do PIB fecharam acima do esperado no ultimo trimestre de 2021, com
crescimento de +4,6% (RS$8,7 trilhdes). A agropecudria respondeu com -0,2%, Industria 4,7% e

servigos +4,5. A previsado para 2022 é de crescimento de 0,5%, de acordo com o boletim FOCUS.



Entretanto, o governo sinalou o langamento de uma série de medidas estimulativas para a
economia: liberacdo de parte do FGTS dos trabalhadores, reducdao do IPl e a antecipagao do
décimo-terceiro salario para os aposentados e pensionistas do INSS. Frente a esse pacote de

bondades, talvez tenhamos algumas revisdes para cima do PIB. A conferir.

Perspectivas para o més de abril:

O movimento do ddlar deve caminhar para uma estabilidade, ficando dentro da banda dos
R$4,60, na faixa dos 5% para mais ou 5% para menos; atividade econémica brasileira pode
surpreender devido as medidas do governo; a inflagdo deve continuar alta - pico devera ser abril
- e deve seguir tendéncia de acomodacao e caso o conflito Ucrania-Russia se encerre, os pregos
das comodities pode arrefecer. A despeito disso seguimos vigilantes e aguardando novas

oportunidades de entrada em alguns papéis que estdo no radar.

Invexa Inter Ibovespa FIA



Iridium Gestao de Recursos

Apollo: No més de margo, o fundo obteve um retorno de +1,10% (119,04% do CDI), ficando
acima do benchmark e do seu objetivo de desempenho. No ano, o fundo apresenta uma
rentabilidade de +2,94% (121,09% do CDI). A carteira como um todo apresentou um bom
desempenho, sem grandes destaques individuais. O mercado de crédito privado high grade se
mostra bastante aquecido e temos continuado a presenciar uma reducdo nos spreads de
crédito, o que faz com que o fundo apresente um desempenho melhor que o seu carrego. Segue
a atribuicdo de performance: Titulos Publicos: +0,43%; Debéntures: +0,41%; FIDCs: +0,11%;
Titulos Bancdrios: +0,28%; Outros Ativos: +0,01%; Hedge: 0,00%; e Custos: -0,14%.

Pioneer: No més de marco, o fundo obteve um retorno de +1,54% (166,98% do CDI), liquido de
imposto para investidores PF, ficando acima do benchmark e do seu objetivo de desempenho.
No ano, o fundo apresenta uma rentabilidade de +3,20% (132,12% do CDI), também liquida de
IR. O fundo apresentou um bom desempenho no qual conseguimos aproveitar o movimento de
fechamento das NTN-Bs. Nos ultimos meses apds a abertura da curva das NTN-Bs, optamos por
reduzir o nivel de hedge para patamares préximos a 50% da exposicdo (limite min.), de forma a
aproveitar um eventual fechamento de taxas e proteger da abertura de spread que poderia
acontecer caso a curva fechasse. O més de margo foi um bom exemplo desse fenébmeno, ja que:
i) se tivéssemos mantido um patamar de hedge de 90%, o fundo teria obtido um retorno abaixo
do CDI; e ii) na amostra que temos de debentures precificadas pela ANBIMA, apesar de notarmos
que o nivel das NTN-Bs médias reduziu em 0,41p.p., as taxas reduziram em apenas 0,32p.p. - ou
seja, o spread de crédito médio aumentou em 0,09p.p. Segue a atribuicdo: Tit. Pub.: +0,06%;
Deb. Lei 12.431: +2,70%; Outras Deb.: 0,00%,; Tit. Banc.: 0,00%; Outros: 0,00%; Hedge: -1,00%;
e Custos: -0,22%.

Rhino: No més de margo, o fundo obteve um retorno de +4,43% (1,63% abaixo do lbov). A
sinalizagcdo de que a Russia estaria disposta a encerrar o conflito favoreceu a alta dos mercados
no final do més. Entretanto, apesar das recorrentes negociacfes, ainda ndo é possivel afirmar
guanto tempo mais a guerra durara. Neste contexto, por conta das sangdes econdmicas, a Russia
deixou de ser um destino vidvel para a alocagdo de recursos dos investidores estrangeiros, ao
mesmo tempo em que, dentro da classe dos paises emergentes, o alto patamar de juros trouxe
conforto para entrada de recursos no Brasil. Tal movimento se evidencia pela entrada de RS 90
bilhdes de fluxo estrangeiro na B3 em 2022, praticamente igualando em apenas trés meses o
volume verificado em 2021. Vale destacar também a aprecia¢do do real (RS 4,72/USD), se

aproximando do patamar pré-pandemia.



Apesar do fluxo positivo corroborar nossa tese de que o Brasil estd descontado, ainda nao
podemos deixar de lado os desafios macroeconémicos que temos, principalmente com relagdo
a inflacdo e o déficit fiscal em um ano de disputa eleitoral. Ou seja, seguimos com uma

combinac¢do de um cenario local desafiador e ativos descontados.

Perspectivas para o més de abril:

Apollo: Apesar do movimento de fechamento de spreads de crédito, conseguimos fazer algumas
alocagBes com niveis de taxa vis-a-vis prazo e risco bastante interessantes para o perfil
conservador do fundo. Além disso, mantemos a estratégia de manter uma posi¢ao robusta de
caixa, o que nos da conforto para pagar eventuais fluxos maiores de resgate, bem como
aproveitar eventuais oportunidades de compra ativos que possam aparecer. Carrego atual do

fundo: CDI + 0,88%a.a. (108,69% do CDI). Duration da carteira de crédito: 2,35 anos.

Pioneer: No més, o destaque foi a alocacdo na debenture da GBS ParticipacGes (grupo Sterlite),
uma holding de 3 linhas de transmissdo a um spread de 140p.p. acima da NTN-B de referéncia.
Terminamos o més com uma posi¢ao de caixa bem baixa (4,49% do PL), mas isso se deve a um
vencimento relevante que teremos no dia 15/04, que a valores do fechamento do més elevaria
0 caixa para proximo de 10% do PL. Carrego atual do fundo: CDI + 3,83%a.a. (137,11% do CDI).

Duration da carteira de crédito: 3,31 anos.

Rhino: Tendo em vista a expressiva valorizacdo de algumas posi¢cdes, decidimos por sair de
algumas empresas aonde ainda enxergamos uma dinamica desfavordvel pela frente com a
queda real do poder de consumo da populacdo e alta nos custos e despesas operacionais e
financeiras (Espago Laser, Multilaser e Ydugs). Adicionalmente, decidimos por concentrarmos
em teses que possuem uma maior resiliéncia contra a inflagdo e poder de preco (Neoenergia e
Rumo). Resumindo, ndo aumentamos a posi¢do de caixa do fundo, que ainda permanece timida
(3% do PL), e apenas reduzimos a quantidade de posi¢des enquanto aumentamos a qualidade
da carteira, o que nos traz mais conforto para os préximos meses. As 10 maiores posi¢des sdo:

Itausa; Hapvida; Cosan; Natura; Petrobrds; BTG; Neoenergia; Petz; Suzano; e Unifique.
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Itau Asset Management
Hunter Total Return:

A volatilidade continuou presente nos mercados internacionais durante o més de marco, que
reagiram as incertezas trazidas pela continuidade do conflito entre Russia e Ucrania, a imposicao
de novas restricdes de mobilidade para controle da Covid-19 na China, e as discussdes com
relagcdao aos impactos no crescimento econémico global em funcdo da necessidade de politicas

monetdrias mais restritivas para conter as pressées inflacionarias que temos visto.

Neste cenario, acompanhamos uma recuperac¢do das bolsas americanas, que tiveram um més
positivo apds as quedas de janeiro e fevereiro. O cenario incerto fez com que as performances
dos principais indices americanos fosse negativa na primeira quinzena, porém, apoiando-se
principalmente em fatores técnicos, observamos uma recuperacdo das bolsas na segunda
metade do més. Com isso, S&P 500 e Nasdaq terminaram o més subindo, respectivamente, 3,7%
e 3,5%. Ja na Europa, as bolsas apresentaram desempenho misto, com o FTSE, no Reino Unido,

subindo 1,42%, DAX na Alemanha cedendo 0,32% e Euro Stoxx caindo 0,42%.

No mercado de commodities, o més foi mais uma vez de valorizagdo, com petrdleo, ouro e uma

cesta ampla de commodities subindo, respectivamente, 6,9%, 2,6% e 4,1%.

No mercado brasileiro, observamos uma continuidade do movimento dos meses anteriores,
com o investidor estrangeiro ingressando com mais de RS$28 bilhdes de reais a procura,
principalmente, da grande exposicdo a commodities e bancos que temos em nossa bolsa, e a
atratividade do alto nivel dos nossos juros. Com isso, o Ibovespa subiu 6%, tendo como destaque

os setores financeiro, de materiais basicos e de utilidade publica.

O Itad Hunter Total Return teve resultado positivo no periodo. Em nosso ultimo relatério,
comentamos que o cendrio incerto fazia com que optassemos por diminuir o risco de nosso
portfdlio e que estdvamos com uma cabeca mais pessimista com o mercado internacional,
considerando os impactos que a normalizacdo da politica monetaria nos Estados Unidos pode
trazer aos ativos de risco. J4 no mercado brasileiro, além da nossa preferéncia pelos setores de
materiais basicos e energia, também nos posicionamos em ativos mais defensivos que
apresentavam assimetria interessante. Como resultado, tivemos como destaque positivo nossas
alocagBes em cases dos setores de consumo ndo ciclico, financeiro e materiais basicos. Ja do
lado negativo, as perdas acabaram vindo principalmente da parcela internacional, tanto do

nosso direcional vendido quanto de ativos no setor de comunicagao.



Optimus: Em margo, os investidores continuaram a monitorar de perto os desenvolvimentos do
conflito entre Russia e Ucrdnia, uma vez que tem sido a principal fonte de volatilidade no
mercado global. No final do més, os primeiros sinais de progresso das negociacdes de paz entre
esses paises levantaram o sentimento dos investidores. O preco do petrdleo WTI foi negociado
momentaneamente abaixo de USS 100 por barril, mas se recuperou para o nivel de USS 105. As
pressdes acumuladas sobre os precos das commodities aumentaram as preocupacgées sobre os
impactos na atividade econémica e na estratégia de politica monetaria, que pode ser de maior
aperto pelos principais bancos centrais do mundo visando combater a inflacdo. Por exemplo,
nos Estados Unidos, a inflagdo ao consumidor acumulou alta de 7,9% nos 12 meses encerrados
em fevereiro - o nivel mais alto dos ultimos 40 anos. O Federal Reserve iniciou a subida dos juros
ao ritmo de 0,25 p.p., mas poderia intensificar para 0,50 p.p. em algum momento do ano. Como
consequéncia, o rendimento do titulo do Tesouro dos EUA de 2 anos subiu 0,91 p.p. para 2,34%,
antecipando um movimento mais agressivo do Fed. Os rendimentos dos titulos de 10 anos

subiram 0,51 p.p. também para 2,34%, o maior nivel desde meados de 2019.

No mercado local, a curva de juros nominais até se comportou bem em relagdo ao mercado
internacional. As taxas dos contratos de DI mais curtos, até 2024, subiram 0,15 p.p. na média; o
vencimento de janeiro/2025 subiu 0,07 p.p.; e no restante dos vencimentos ficaram
praticamente de lado. A comunicacdo mais branda apresentada pelo Comité de Politica
Monetdria do Banco Central do Brasil (Copom) ao longo do més e o bom desempenho da moeda
ajudaram a aliviar as pressées. O délar caiu 7,8% contra o real. As declara¢gdes dos membros do
Copom, a ata da reunido de politica monetdria e o Relatério Trimestral de Inflagdo sugeriram
que a taxa Selic em 12,75% ao ano poderia ser suficiente para o cumprimento da meta de
inflacdo no horizonte relevante, apesar dos pregos das commodities altamente incertos,
principalmente a dindmica dos precos do petrdleo. A precificacdo na curva de juros de mercado
mostra ainda mostra 1,0 p.p. de alta para a préxima reunido. Por fim, foi um més muito positivo
para os titulos vinculados a inflagdo (NTN-B), com destaque para os vencimentos mais curtos e
intermedidrios da curva. A divulga¢do da inflagdo acima do esperado do IPCA-15 em 0,95% em
margo e a continua pressao de alta sobre os pregos de alimentos e commodities apoiou o bom

desempenho desses titulos.

Nesse contexto, o fundo Itau Optimus Titan apresentou um retorno de 305 % do CDI em margo.
Os destaques positivos ficaram por conta dos books de juros local (posi¢ées tomadas em juros
nominais e comprada em NTN-B ’s curtas), tomada em juros curtos nos Estados Unidos, posi¢cdo

comprada em BRL contra uma cesta de moedas e posi¢des compradas em commodities.



Entre os detratores, tivemos perdas no més com a a¢do do BC de alta de juros abaixo da

expectativa do mercado no ultimo dia 29.

Itau Legend - Com a continuidade do conflito entre Russia e Ucrania no més de margo, os
mercados seguiram bastante volateis, puxados principalmente pelos precos de commodities
agricolas e de energia, que oscilaram com grande amplitude. Mesmo com eventual
encerramento do conflito, as consequéncias futuras da alteracdo do ecossistema energético na
Europa, menos dependente da Russia, e a discussdo sobre a intensidade e prazo das sangGes
que permanecerdo, trazem muitas incertezas. O impacto mais consensual de curto prazo é
inflagdo para cima, em um ambiente de Bancos Centrais globais apertando condig¢des financeiras
para conter o seu avanco. Falando em inflacdo, ela segue bastante pressionada nos Estados
Unidos. o FED vem reconhecendo a necessidade de um aperto mais rapido e intenso,
referendando a precificacdo dos juros a mercado, que seguem sua trajetéria ascendente. Ainda
no internacional, o lockdown parcial em Xangai traz preocupacdes adicionais em relacdo ao
crescimento Chinés, refletido nos PMls, bem como questdes de cadeia de suprimentos globais,
dado o aumento significativo de navios atracados no porto mais movimentado do mundo. No
Brasil, o Banco Central sinalizou a possibilidade do encerramento do ciclo de alta da taxa SELIC
na préxima reunido, levando também a uma reprecificacdo dos juros locais na segunda metade
do més, apesar da inflagdo acima da meta e da piora nas expectativas para o horizonte relevante.
Neste contexto, nosso book de juros teve contribuicdo positiva no més de margo. Estavamos
posicionados para capturar os movimentos para cima da inflacdo no Brasil, com posicoes

compradas.

Perspectivas para o més de abril:

No mercado internacional, continuamos com a cabeca pessimista, considerando os potenciais
impactos de uma politica monetaria mais restritiva nos Estados Unidos. Com isso, embora
mantenhamos posi¢des nas GARPs que gostamos e em algumas empresas do setor de energia,

seguimos um net short implementado principalmente via indice.

No mercado local, trocamos uma parcela dos cases defensivos que tinhamos por teses
domésticas que possuem liquidez e valuation atrativo, considerando que este tipo de ativo
tende a melhor performar no momento final do ciclo de aperto monetario. Como resultado,

nossas principais alocagGes hoje estdo nos setores de energia, utilidade publica e saude.

Olhando para o portfdlio completo, estamos com posicdo liquida levemente comprada,

considerando um net vendido no mercado internacional e comprado no mercado local.



Seguimos mantendo nosso DNA de busca por assimetria e preserva¢do de capital, atuando de

maneira tatica neste cenario volatil que temos enfrentado.
Optimus

JUROS BRASIL — Na divulgagdo do ultimo relatério de inflagdo o BC indicou que devera encerrar
o ciclo de alta da Selic em 12,75%, apds um ultimo ajuste na Selic em maio. E junto com a
apreciacdo cambial do BRL decidimos pelo encerramento das posicdes tomadas em juros

nominais ao longo do més.

Em relacdo ao cenario inflacionario, acreditamos que ainda teremos impactos relevantes da
inércia principalmente em servicos e dos efeitos secundarios em precos industriais apds o
choque recente das commodities. Continuamos com a posi¢cdao comprada em inflagcdes implicitas

nos prazos mais curtos da curva.

JUROS INTERNACIONAL - No més de marco, mantivemos posi¢coes tomadas na Inflacdo implicita
e nos juros nominais dos EUA, nos juros nominais da Republica Tcheca e do Chile. Abrimos
posicdes tomadas no Canada e no Reino Unido. De maneira geral, seguimos com viés altista para
as inflagdes, mas estamos com menor exposicdo nas posicdes de juros tanto nos desenvolvidos

como hos emergentes.

MOEDAS - No més de marco montamos posicao comprada no BRL contra uma cesta de moedas
em virtude da forte recuperacdo do carry da moeda brasileira vis-a-vis o da cesta. Além disso,
precos de commodities altos acabam por beneficiar o crescimento e possibilitar ganhos de
arrecadagdo que por sua vez melhoram a percepg¢ao de solvéncia do pais. Estamos comprados
em moedas exportadoras de energia contra moedas importadoras. Por fim, mantemos a posi¢ao

tomada em cupom cambial contra taxas de titulos da divida externa brasileira.

CREDITO — Zeramos as posicdes em créditos soberanos. Vinhamos até entdo com posigdes
otimistas em paises que se beneficiam da elevagao dos pre¢os das commodities em geral e do
petréleo em particular. Continuamos acreditando que o crédito em USD da Petrobras deve
negociar a um prémio maior em relagdo ao soberano de igual maturidade. Ao longo do més,
realizamos alguns trades de natureza mais tdtica, no crédito corporativo europeu e no crédito

corporativo americano, através de indices liquidos de diversos CDS.

BOLSA - Em marg¢o, apesar da volatilidade, boa parte das bolsas encerraram o més no campo
positivo. As commodities continuaram em tendéncia de apreciagao, refletindo ainda as san¢ées

impostas a Russia e um mercado bastante apertado do ponto de vista de oferta.



O esforgo das economias desenvolvidas, em especial da Europa, para diminuir a dependéncia
energética da Russia tem afetado de forma relevante as perspectivas para os mercados globais
de gas, petrdleo e derivados. Nesse contexto, o cendrio para as bolsas europeias segue

conturbado e os principais indices tiveram retornos negativos.

A bolsa brasileira novamente performou muito bem, mas diferente dos meses anteriores, os

setores domésticos foram os destaques positivos.

Itati Optimus Titan FIM / Quantamental Hedge FIC FIM / Itati Optimus Distribuidores FIC FIRF
LP / Itat Hunter Total Return FIC FIM / Itau Legend Distribuidores FIC FIRF LP



Itavera Investimentos

No més de margo, o fundo Itaverd Long Biased FIC FIA rendeu 6,14%, enquanto o benchmark
IPCA + IMA-B5+ e o indice |Ibovespa renderam 1,73% e 6,06%, respectivamente. A maior
contribuicdo positiva no més foi do Book Long (+4,21%), com destaque para Lojas Quero-Quero
(LJQQ3). O resultado positivo do Book Caixa (+1,21%) é explicado por operagdes com
derivativos, com finalidade de hedge para a carteira. A exposicao liquida do fundo aumentou
para 77,3% do patrimbnio sob gestdao, enquanto a exposicdao bruta diminuiu para 101,7%. A

posicao em caixa no fechamento do més foi de 22,7% do PL.

Perspectivas para o més de abril:

O fundo terminou o més alocado principalmente em empresas dos setores Varejo (35,7%),
Bancos (13,8%) e Consumo (7,7%), com um total de 21 empresas na composicdo do Book Long.
As 5 maiores posi¢cdes do fundo totalizaram 35,8%, enquanto a soma das 10 maiores posicoes
concentrou 51,2% do patrimonio. As empresas que compdem o Book Long do fundo apresentam

uma taxa interna de retorno (TIR) nominal média esperada de 23,0% ao ano.

Itaverd Long Biased FIC FIA



JF Trust

A volatilidade intrinseca nos precos dos ativos da renda varidvel com a possibilidade de
prolongamento do conflito no Leste Europeu ou da negociacdo de paz, mas no fundo
mantivemos nosso posicionamento de compra em Bolsa na linha de continuidade do ingresso

de recursos externos e alta dos precos das commodities, que beneficiou os ativos no Brasil.

Perspectivas para o més de abril:

No segmento aciondrio, ainda vislumbramos oportunidades de compra, em particular, no
segmento de commodities, beneficiadas pelos efeitos da politica chinesa, efeitos secundarios

do clima, safra e conflito no Leste Europeu

Para abril, consideramos o cenario mais provdvel de continuidade de desvalorizagdo do real,
inferior & RS 4,75/USS, podendo testar o rompimento de outro suporte, de RS 4,5/USS, tendo
em vista que a taxa real de juros do Federal Reserve dos EUA segue negativa no curtissimo prazo,
sustentando um diferencial de juros atrativo da economia brasileira para influxos de
investimentos, a despeito de alguma desaceleragdo dos fluxos de recursos externos nos ultimos

dias de margo.

No exterior, o Federal Reserve necessita mostrar uma acdo mais enérgica para reduzir a inflacao,
com aceleracdo do ritmo da alta da taxa de juros do fed fund de 25 para 50 pontos na decisdo
da politica monetaria de maio. No final de marco deste ano, o mercado precificava uma
probabilidade de 73,3% de elevagao da taxa de juros de 50 pontos base para 0,75%-1.0% na
decisdo de politica monetaria de maio, e considerando o cenario de maior probabilidade a taxa

de juros atingiria 3% no final deste ano.

Avaliamos maior probabilidade de alta da Selic de 1 p.p. para 12,75% na préxima decisdo do
Copom de maio, em linha com a sinalizagao do Banco Central.. Entretanto consideramos pouco
provavel que a taxa seja mantida a partir de junho, ou seja, estimamos um IPCA superior as

atuais previsdes do mercado de 6,8% em 2022 e 3,8% para 2023.

JF Trust Equador FIM



JGP Gestao de Recursos

O més de margo comecou com aumento da volatilidade e mau desempenho dos ativos
financeiros globais na esteira do conflito entre Russia e Ucrania, iniciado no fim de fevereiro. O
S&P 500 chegou a cair, mas se recuperou ao longo do més. As taxas de juros deram um salto,
resultado do fato de os nimeros de inflagdo nos EUA estarem surpreendendo para cima e, além
disso, da percepcao de que a inflacdo global serd mais alta por causa do conflito no leste
europeu. As bolsas da Europa também sentiram mais fortemente as noticias da guerra, mas
conseguiram se recuperar na 22 metade do més. Na China, aumentaram os casos de Covid,
abrangendo regides que sdo muito importantes economicamente. Tudo indica que as politicas

fiscal e monetdria serdo relaxadas, como ja vem ocorrendo.

No Brasil, apesar do cenario global turbulento, o més foi de ganhos nos principais ativos. O indice
Ibovespa subiu, o Real teve forte apreciacdo contra o Délar, enquanto as taxas de juros fecharam
no mesmo patamar, mas tendo um comportamento distinto durante o més. O Banco Central
(BC) sinalizou, na sua comunicacdo pos Copom, a intencdo de interromper o ciclo de alta na

proxima reunido (maio) com uma alta final de 100 bps.

Perspectivas para o més de abril:

As expectativas de inflacdo no Brasil se moveram para cima, bem como as projecdes de
crescimento para 2022. No entanto, para efeito da politica monetdria, cujo horizonte de
interesse é o ano de 2023, a expectativa ainda esta relativamente bem ancorada. Veremos se
os 100 bps prometidos pelo Banco Central para a préxima reunido serao suficientes. Com o

cenadrio de hoje, acreditamos que sim.

JGP ESG FIC FIA / JGP Max Plataformas FIC FIM / JGP Debéntures Incentivadas FIC FIM CP /
JGP Select FIC FIM CP / JGP Equity FIC FIA



Joule Asset Management

A Economia americana caminha para uma deterioracdo marcada por uma desaceleracdo
econdmica, que se desenrola com um mercado de trabalho ainda apertado, pressdao
inflaciondaria impulsionada pelo custo de energia e um FED disposto a agir no calor do momento.
A fraqueza do USD se junta ao preco de energia e os juros para compor um importante
sinalizador de viradas de ciclo, o chamado Growth Tax. Sensores populares de atividade como o
"Chicago Business Barometer" e o Atlanta FED GDP Nowcast também apontam para reducao no
crescimento e nos lucros corporativos a frente. Grande parte dos mercados emergentes (onde
o caso do Brasil se destaca), vive um momento oposto. Se os EUA vivem um arrefecimento da
economia com valuations das a¢des historicamente altos e estdo no inicio de um processo de

aperto monetario a maior parte dos ajustes ja foram feitos por aqui.
Perspectivas para o més de abril:

- A fragueza do USD deve atenuar novas pressoes inflacionarias e, ao mesmo tempo, o
comportamento contra ciclico da moeda americana em relagdo a atividade econémica da China
tem tudo para se provar mais uma vez. A economia chinesa deve comegar uma recuperagdo em
breve. Em ano de elei¢cdo no congresso do partido comunista, os incentivos ja foram dados. Por
aqui semana apds semana temos visto melhoras na percep¢do do bom momento para acées
brasileiras, especialmente aquelas extremamente baratas ligadas a atividade doméstica, vitimas
nos ultimos meses do fluxo de venda dos locais. Em breve a narrativa pregard a realocacdo de
ativos, suportada pela visibilidade do pico da inflacdo e juros. Esse movimento encontrard
empresas baratas, rentdveis e com perspectivas de crescimento pouco dependentes do nosso
PIB. Estamos posicionados para nos beneficiar do fluxo que deverd corrigir seus precos,
impulsionando nossa cota como no ultimo més. Em Margo, nossa cota subiu +11,4%, com
destaque para posi¢des pequenas como SHOW3 + 44% e WEST3 +17% e posi¢des importantes

como RRRP3 +24%, CVCB3 + 33% e VAMO3 16%.

Joule Value FIC FIA / Joule Value Classic FIC FIA



Kadima Asset Management

As maiores contribuicdes para a boa performance do fundo ao longo do més de margo vieram
dos modelos seguidores de tendéncia de curto e longo prazos aplicados nos Dls, beneficiando-
se do significativo movimento de fechamento da curva de juros obsevado no periodo.
Adicionalmente, os modelos seguidores de tendéncia de longo prazo aplicados no délar,
aproveitando-se do movimento de desvalorizacdo da moeda, e o modelo de alocagao
sistematica entre diferentes classes de ativos também foram outros destaques positivos. No
lado negativo, o modelo seguidor de tendéncia de curto prazo aplicado no délar contribuiu de

forma marginalmente negativa para o desempenho do fundo.

Perspectivas para o més de abril:

Durante o processo de desenvolvimento e selecdo dos algoritmos que utilizamos na gestao de
nossos fundos, buscamos aqueles que consigam gerar retorno de longo prazo consistente com
o risco assumido. Faz parte deste processo a busca pela minimizacao de perdas em periodos de
menor aderéncia dos modelos, isto é, durante os cendrios de mercado desfavoraveis em relacao
aos drivers de performance das estratégias que compdem o portfélio dos fundos. Isso significa
gue buscamos depender o minimo possivel de cenarios diversos nos mercados operados, ainda

que evidentemente existam momentos melhores e piores para cada uma das estratégias.

A maior alocacdo de risco dos fundos segue nos modelos seguidores de tendéncia de curto
prazo, que historicamente tem um melhor desempenho médio em cendrios de maior

volatilidade.

Kadima High Vol FIC FIM / Kadima Il FIC FIM / Kadima Long Short Plus FIA / Kadima Long Bias
FIM / Kadima IMAB FIC FIRF LP



Kairos Capital

Margo apresentou 2 momentos distintos: a continuidade da aversdo ao risco com a guerra na
Ucrdnia e as fortes sang¢Ges econdmicas impostas a Russia. Isso exacerbou a alta das
commodities e seguiu impulsionando a inflagdo e perspectivas de inflagdo ao redor do mundo.
Ao longo do més tentativas de mediacdo ocorreram, gerando expectativas de que o conflito e
as sangdes fossem ter vida curta e contribuindo para as recuperacdes das bolsas. Assim, ao
mesmo tempo que muitas bolsas terminaram o més no terreno positivo, vimos uma forte alta
de commodities e das curvas de juros dos paises desenvolvidos. Em meio a isso o ddlar se
apreciou frente a cesta de moedas, mas com moedas de produtores de commodities ganhando
terreno frente ao USD. O Brasil foi beneficiado com alta da bolsa e valorizacdo do Real, por ser
um pais que hoje apresenta juros reais muito elevados e uma bolsa com alta participacdo de
commodities, e ndo porque tenha feito algo digno de nota na conducdo da politica fiscal.
Atribuicdo de performance do més foi: commodities (+2,69%), juros (+1,73%), moedas (+1,09%),

renda fixa (+1,05%), acdes (-0,45%) e despesas de (-0,30%).
Perspectivas para o més de abril:

Aperto nas condicdes financeiras com diminuicdo da liquidez internacional, a duracdo do
conflito na Ucrania e as san¢Ges econOmicas a Russia exacerbam os riscos inflacionarios pela
pressao em commodities. O FED devera subir mais os juros do que o precificado no mercado,
mas os riscos de provocar uma recessao crescem, ainda que esse ndo seja Nosso caso base para
o ano de 2023. No Brasil, com as elei¢Ges presidenciais mais competitivas e polarizadas, excesso
de gastos, e um BC restritivo, o mercado seguira volatil. Seguimos com a maior parte do risco
alocado em ativos externos, com posicdes em commodities e em curva de juros americana,
posi¢cdes pequenas em bolsas globais, e um portfdlio balanceado, em especial no Brasil onde

seguimos nao vendo razao para grandes posi¢des direcionais.

Kairos Macro FIC FIM



Kapitalo Investimentos

Em relagdo a performance, contribuiram positivamente as posi¢cdes de juros, commodities,
moedas e bolsa. Em juros, mantivemos posicdes tomadas nos EUA e reduzimos posicoes
aplicadas na Europa, posi¢des compradas em inflagdo no Brasil, posicdes tomadas no México,
na Republica Tcheca, na Polénia e no Reino Unido e zeramos posi¢des tomadas no Chile. Em
bolsa, mantivemos posicdes compradas e de valor relativo em acbes brasileiras e zeramos
posicdes compradas em acdes globais. Em moedas, abrimos posi¢cdes vendidas no peso
colombiano, aumentamos posi¢des vendidas no délar americano e posicdes compradas no peso
mexicano, no délar canadense e no yuan chinés. Zeramos posicdes compradas no rand sul-
africano e posi¢cdes vendidas na libra esterlina e no peso chileno. Em commodities, abrimos
posicdes compradas no ouro, no milho e no trigo. Aumentamos posicdes compradas no petréleo

e no cobre.

Perspectivas para o més de abril:

O balanco de riscos tornou-se ainda mais desfavoravel em relacdo a inflacdo global, que se
mantém em patamares elevados e exige que os principais bancos centrais atuem para frear a

aceleracao de precos.

Nos EUA, O FOMC iniciou o ciclo de alta de juros com uma elevacdo de 25bps, conforme o
esperado. Mas também sinalizou a possibilidade de aumento do ritmo de altas e o inicio préximo

da redugdo de seu balango.

Na Europa, apesar das incertezas com a guerra, o ECB anunciou que esta adiantando o tapering

e o fim das compras para o 3T.

Na China, a meta de crescimento de 5,5% até o final de 2022 parece mais distante. Os dados de
crédito de fevereiro foram fracos e o mercado imobilidrio piorou na margem. Com o objetivo de
mitigar o impacto dos lockdowns, as autoridades desenharam pacotes de isengdes fiscais aos

servigos mais afetados.

No Brasil, os juros reais elevados devem impactar a atividade. A combinacdo de inflagdo pior
com mercado de trabalho aquecido exige uma politica monetdria mais restritiva, ainda que o

BCB tenha sinalizado o final do ciclo de alta estd préximo.

Kapitalo Kappa D FIQ FIM / Kapitalo K10 FIQ FIM / Kapitalo Alpha Global FIC FIM / Kapitalo
Tarkus FIC FIA



Kinitro Capital

O inicio do conflito militar entre Russia e Ucrania no final de Fevereiro trouxe muita incerteza
para o mercado. Sem saber até onde esse conflito poderia escalar, tivemos um aumento da
aversdo a risco em praticamente todas as classes de ativos. A medida que algumas questdes
importantes foram sendo esclarecidas, como os limites da participacdo da OTAN e quais os tipos
de sang¢des econdmicas que seriam impostas a Russia, os investidores passaram a se posicionar
para as consequéncias econdmicas desse evento e, no decorrer do més de Marco, observamos
uma aceleragdo significativa dos indices de inflagdo das maiores economias do mundo. Essa
pressdo de precos jd vinha acontecendo mas foi agravada porque o conflito gerou um forte
aumento nos precos de commodities agricolas e de energia. Na esteira do choque inflacionario,
observamos novas sinalizagdes dos membros do FED (banco central americano) que o ritmo de
aumento de juros pode ser acelerado. Nossa leitura é que a taxa de juros do pais sera elevada
em 50 p.b. na reunido de maio de 2022. Caso essa projecao se confirme, serd o primeiro
aumento dessa magnitude desde 1994. Além disso, o FED deve comecar a retirar liquidez do
mercado, reduzindo o seu balanco de forma substancial. Acreditamos que essa combinacdo de
juros mais altos, menor liquidez global e inflacdo alta ndo estdo sendo precificados de forma

correta pelos mercados e temos uma visdo mais pessimista para os ativos externos.

Apesar do cendrio macroeconémico local continuar ruim, com inflacdo alta, juros altos e baixo
crescimento, o Real e o Ibovespa tiveram um més muito positivo, impulsionados pela elevada
demanda global por ativos que oferecem exposicdo a commodities e taxas de retorno elevadas.
Esse bom desempenho ndo estava atingindo as empresas de setores ligados a economia
doméstica, que vinham sendo prejudicadas pelo cendrio macroeconémico complicado. No
entanto, alguns desenvolvimentos importantes aconteceram ao longo do més de Mar¢o: os
dados de atividade apontaram para um desempenho melhor que o esperado no primeiro

trimestre do ano.

Com relacdo a nossa estratégia de renda varidvel, temos diversificado nossa exposicdo
doméstica entre diferentes setores (Consumo, Logistica, Servigos e Saude), acreditando que, no
médio e longo prazo, nossas teses baseadas em crescimento e diferenciais qualitativos trardao
resultados positivos para o fundo. Quanto ao curto prazo, nossa compara¢dao com o benchmark
tem sido prejudicada ja que a carteira apresenta exposi¢do de 20% em commodities e nenhuma
em bancos (o IBX-50 possui 46% de exposicdo em commodities e 17% em bancos). Com a
excecdo do petréleo, via Petrobras, temos dificuldade para enxergar oportunidades

interessantes em outros segmentos primarios nesse momento do ciclo.



No setor bancario, temos viés negativo quanto a sustentabilidade dos retornos histéricos

apresentados pelas companbhias.

Perspectivas para o més de abril:

Apesar das leituras de inflacdo continuarem muito elevada nos meses de Marco e Abril,
devemos ter sinais concretos de melhora a partir de Maio. Além disso, o banco central do Brasil
jaindicou que o ciclo de alta da Selic deve terminar na reunido de Maio em 12,75%. Infelizmente,
como as projegbes de inflagdo no horizonte relevante de politica monetaria ainda estdo
elevadas, o mesmo devera manter a Selic em 12,75% (nivel bem restritivo) por um periodo
prolongado, mas acreditamos que no inicio do segundo semestre de 2023 teremos o inicio do
ciclo de cortes da mesma. Paralelamente a esses desenvolvimentos, ao longo do més de Marco
vimos uma melhora no desempenho das acOes de setores ligados a economia doméstica e
entendemos que, se o cenario macroecondmico permitir, a pior fase desse setores pode ter

passado.

Kinitro Top FIC FIM / Saga Kinitro 30 FIC FIM



KPR Investimentos
Prezados cotistas,

Ao longo de Marco manteve-se o cenario de incerteza geopolitica global bem como a
deterioracdo de indices de inflagdao nas principais economias desenvolvidas. No entanto, ativos
financeiros ao redor do globo mantiveram otimismo com as noticias sobre eventuais acordos

entre Russia e Ucrania e o anuncio mais brando realizado pelo Banco Central norte—americano.

No cenario internacional, conforme citado nas cartas anteriores, mantemos a visdao de que
desde a década de 1970-1980, o Banco Central norte-americano (Fed) ndo vivencia um ambiente
tdo desafiador a fim de normalizar o dispéndio nominal e sua taxa de inflagdo. Apesar do Fed ter
anunciado em Marg¢o uma posicdo menos restritiva em seu comunicado, seus dirigentes
posteriormente passaram a adotar uma posicdo mais restritiva quanto a conducdo de sua
politica monetaria — tanto ao sinalizar maiores eleva¢Ges da taxa de juros, como sinalizar o inicio
da reducdo do balan¢o do banco central — a fim de normalizar sua taxa de dispéndio nominal
para niveis mais condizentes de inflagdo. Vale ressaltar que apesar de uma expectativa de
crescimento econdmico para 2022 menor que em 2021, o ambiente ainda deve ser de uma taxa
de crescimento econdmico elevada, em um ambiente de mercado de trabalho forte e apertado.
Além disto, como resultado da guerra entre Russia e Ucrania e novos lockdowns na economia
chinesa, acentua-se o choque de oferta na economia global, com pressdes de custos adicionais.
Dada a ocorréncia em 2020 e 2021 de generosos estimulos fiscais (ao redor de USD 5 trilhdes —
20% do PIB norte-americano) e agressiva expansdo do Balango do Fed (ao redor de USD 4,5
trilhGes — 18% do PIB norte-americano) e atualmente, um ambiente de acelera¢do da taxa e de
expectativas de inflacdo para niveis indesejados pelo Fed, entendemos que estes fatos

acentuam os fatores que fundamentam nossa visado baixista para mercados acionarios globais.

No mercado doméstico, estamos comprados em empresas do setor de commodities, uma vez
que a China esta iniciando politicas monetarias e fiscais mais acomodaticias e ao mercado de
oferta de petréleo apertado; em um ambiente de baixos investimentos nesse setor ocasionado
pela migracdo de matriz energética e atualmente, pelo conflito Russia x Ucrania. Em relacdo ao
cenario eleitoral, continuamos com a visdo de um cenario polarizado e discurso populista pelos

candidatos favoritos.



Perspectivas para o més de abril:

Em fungdo do cenario citado, mantemos (i) estruturas que se beneficiam da queda do mercado
acionario global; (ii) posicdes compradas em ac¢des do setor de commodities metdlicas e
petréleo; (iii) posicdes que se beneficiam do aumento de taxas de juros nos Estados Unidos e

reduzimos (iv) posicdo comprada em délar vs cesta de moedas.

KPR Diagrama Macro FIC FIM



Leblon Equities
LEBLON ACOES FIC DE FIA
Em marcgo, o fundo teve um retorno de 7,2% contra 6,1% do Ibovespa.

As principais contribuicdes positivas foram Hypera (+1,0 p.p), Mills (+1,0 p.p) e Santos Brasil

(+0,8 p.p). Os detratores foram OceanPact (-0,5 p.p), Uber (-0,4 p.p) e Protegdes (-0,5 p.p).

Desde o inicio, em setembro de 2008, o fundo acumula retorno de 350,4%, o que equivale a um

retorno anualizado de 11,8% (lbov 6,8%).

No 29S 2021, iniciou-se um processo de forte deterioracdo de expectativas que levou a
expressiva alta nas taxas de juros de longo prazo. Como referéncia, os DIs 2030 variaram de 9%
a.a. no inicio do semestre a um pico de 12,5%a.a. no 42T 2021. Essa deterioracdo afetou o preco
das acOes brasileiras, mais notadamente as de menor liquidez (small e mid caps). Nos ultimos
12m, enquanto o lbov subiu 3,4% o indice de small caiu 9,8%. Este comportamento impactou
negativamente a cota dos nossos fundos na medida em que aproximadamente 30% do portfélio
encontrava-se investido nessas companhias. Ao longo da histéria da Leblon, a parcela dos nossos
fundos investida em small caps tem contribuido de maneira significativa para nossa
performance de longo prazo. Importante ressaltar que a queda dessas a¢des nao se justifica pela
evolucdo dos fundamentos destas empresas, que em sua grande maioria, tem apresentado

resultados recordes e evolugGes muito satisfatdrias.

Com relagdo a nossa maior atribuicdo positiva, a Hypera contribuiu ao longo do més apds uma
divulgacdo de resultado do 4T21 e guidance para 2022 muito positivo. Adicionalmente foi
concluida a aquisicdo do portfélio da Sanofi e determinado pela CMED o reajuste anual dos
precos dos medicamentos em expressivos +11%. O crescimento recente do mercado Pharma

tem sido favoravel e resiliente e a empresa tem uma série de langcamentos por vir esse ano.
LEBLON ACOES Il INSTITUCIONAL FIC DE FIA
Em margo, o fundo teve um retorno de 8,9% contra 6,1% do lbovespa.

As principais contribui¢cdes positivas foram Hypera (+1,1 p.p), Mills (+1,1 p.p) e Santos Brasil
(+0,9 p.p). Os detratores foram OceanPact (-0,5 p.p), Protec¢des (-0,2 p.p) e SulAmérica (-0,1
p.p.).

Desde o inicio, em marco de 2017, o fundo acumula retorno de 78,5%, o que equivale a um

retorno anualizado de 12,3%.



No 29S 2021, iniciou-se um processo de forte deterioracdo de expectativas que levou a
expressiva alta nas taxas de juros de longo prazo. Como referéncia, os DIs 2030 variaram de 9%
a.a. no inicio do semestre a um pico de 12,5%a.a. no 49T 2021. Essa deterioragdo afetou o preco
das agbes brasileiras, mais notadamente as de menor liquidez (small e mid caps). Nos ultimos
12m, enquanto o Ibov subiu 3,4% o indice de small caiu 9,8%. Este comportamento impactou
negativamente a cota dos nossos fundos na medida em que aproximadamente 30% do portfélio
encontrava-se investido nessas companhias. Ao longo da histéria da Leblon, a parcela dos nossos
fundos investida em small caps tem contribuido de maneira significativa para nossa
performance de longo prazo. Importante ressaltar que a queda dessas acdes nao se justifica pela
evolucdo dos fundamentos destas empresas, que em sua grande maioria, tem apresentado

resultados recordes e evolugdes muito satisfatoérias.

Com relacdo a nossa maior atribuicdo positiva, a Hypera contribuiu ao longo do més apds uma
divulgacdo de resultado do 4T21 e guidance para 2022 muito positivo. Adicionalmente foi
concluida a aquisicdo do portfélio da Sanofi e determinado pela CMED o reajuste anual dos
precos dos medicamentos em expressivos +11%. O crescimento recente do mercado Pharma

tem sido favordvel e resiliente e a empresa tem uma série de langamentos por vir esse ano.
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Legacy Capital

As posi¢cdes tomadas em juros externos, comprada em inflagdo implicita curta local, a posicdo
comprada em petréleo e os livros de operagées compartilhadas e volatilidade foram as maiores
contribuidoras para o bom resultado do fundo em marco. Ja as posi¢des em bolsa externa e local

contribuiram negativamente para o resultado.

Nos EUA, o mercado de trabalho segue muito forte. A taxa de desemprego pode atingir 3,5%
nos préximos meses — e 0 quadro de elevada inflacdo e escassez de mao de obra deve levar a
aceleragdo do crescimento dos salarios. Como os juros reais permanecem negativos, a despeito
da recente abertura das taxas, é provdvel que o FED endureca ainda mais o discurso, e a curva

passe a aprecar, ao longo do tempo, uma taxa de juros terminal mais elevada.

No Brasil, a atividade econémica segue firme, lastreada por um bom ritmo das concessdes de
crédito e do mercado de trabalho, podendo o crescimento do PIB no 1S 22 se aproximar de 1%.
Os juros reais elevados e o aumento do endividamento das familias, no entanto, devem
impulsionar a inadimpléncia, com consequente queda do nivel de consumo e desacelera¢do da

atividade econémica no 22 semestre do ano.

Perspectivas para o més de abril:

Tendo em vista o cendrio discutido, o portfolio segue com posi¢des vendidas em bolsas globais,
tomadas em juros, e compradas em ouro e petrdleo. Estabelecemos uma posicdo
simultaneamente vendida em USDMXN e na bolsa mexicana, posi¢ao que segue o mesmo
racional que a vendida em USDBRL e Ibov, que mantivemos durante bastante tempo. A troca da
geografia é motivada pelo fato de o processo de subida de juros no México ainda estar em pleno
desenvolvimento, ao contrario do Brasil, onde ele se encaminha para seu encerramento. No
Brasil, mantemos a posicdo comprada em inflagdo implicita curta, que deverd seguir se
beneficiando do cendrio de inflagdo elevada. Mantemos também a posi¢do comprada em

inclinagdo de juros, que, com a proximidade do fim do ciclo de alta na SELIC, tende a performar.

Legacy Capital FIC FIM / Legacy Capital Il FIC FIM



Logos Capital

O fundo LOGOS LONG BIASED obteve uma performance de +4,2% no més de margo, um
resultado satisfatorio que teve como principais vetores os setores de saneamento, varejo
alimentar e Commodities. Em Varejo Alimentar, os principais contribuintes para a boa
performance foram as a¢Oes Assai (ASAI3) e Grupo Mateus (GMAT3). De maneira geral para o
setor, apds resultados desanimadores das empresas no 4Q21 e o consequentemente maior
ceticismo do mercado, o més de marco marcou a volta gradual do danimo com vendas,
apresentando melhora sequencial. Para Commodities, o setor foi positivamente impactado pelo
aumento nos pregos do minério de ferro na China, do ago e celulose. Vale mencionar a
contribuicdo de Gerdau, que, além de contar com as unidades de negdcio de siderurgia e
mineracao, tem boa exposicdo ao mercado americano. Em saneamento, um grande destaque
do més foi Sabesp, ativo que temos no portifélio ha muito tempo e recorrentemente alertamos
para o potencial dele, negociando com desconto excessivo e uma excelente assimetria na
eventual privatizacdo, que por sinal votou a ser tema na pré-campanha eleitoral dos candidatos
ao governo do estado de Sdo Paulo. E importante relembrar de que o fundo Total Return possui
a mesma carteira do fundo Long Biased, mas pode utilizar de outros mercados, como juros,
moedas e commodities, tanto de forma direcional, quanto hedge das posicdes de ac¢des e, por
isso, é considerado um fundo mais arrojado. O fundo LOGOS TOTAL RETURN teve um resultado
positivo de +3,0% no més de marco. Seu desempenho ligeiramente inferior ao do fundo LOGOS
LONG BIASED se deve a posicdo comprada em juros locais como hedge da carteira, que acabou

sendo detrator para o fundo.

Perspectivas para o més de abril:

O que observamos em margo tende a ser o foco das ateng¢Ges para abril: i) alta na curva de juros
globais; ii) conflito Russia/Ucrénia e iii) eleicdes domésticas. Apesar de todo este processo ainda
estar sendo digerido pelo mercado, acreditamos que pode ser positivo para paises emergentes,
sobretudo o Brasil. Entendemos que os juros no Brasil tendem a se manter elevados por conta
da alta inflagdo, e a atividade, mesmo que surpreenda de forma positiva neste semestre, ainda
sera muito limitada no 2s22, em que o efeito da politica monetaria devera acontecer de forma
mais intensa. Dessa forma, teremos uma carteira mais concentrada em agdes ligadas a
commodities, e seremos cautelosos com empresas domésticas, dando preferéncia a empresas

gue possuem pricing power e/ou algum trigger de médio prazo.
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M8 Partners

No més de marco e mesmo com a invasdao Russa na Ucrania, vimos uma recuperacao global nos
mercados e a continuidade de certas tendéncias que ja vem impactando as economias e as
finangas globais, seja nos gargalos na oferta de commodities (dleo, gds, minerais e agricolas),
seja na mudanca de postura dos principais BC’'s desenvolvidos, onde a aceleragao da inflagao
global levam os BC’s a iniciarem um processo de aperto monetdrio e enxugamento da liquidez.
Nos mercados globais, as bolsas voltaram a subir num sinal de recuperacao frente a forte queda
no inicio de ano, enquanto os juros se elevam diante de uma inflagdo muita acima das metas e
de um discurso mais hawkish pelo BC Americano. As commodities seguem forte e os grandes
beneficiados no trimestre foram os emergentes principalmente Brasil e Latam, tanto pelo lado
dos ganhos nas commodities quanto pela rotacdo global de portfélio com aumento do fluxo para

emergentes ex-EMEA.

O Brasil continua sendo um grande beneficidrio do forte fluxo de entrada de recursos seja pelos
ganhos na balanca comercial, seja pelo maior fluxo financeiro atraido por taxas de juros de dois
digitos e atratividade do mercado local, uma das razdes por trds da forte valorizacdo da bolsa e
da apreciacdo do Real. Com isso os ativos locais continuaram numa tendéncia positiva com o
Bovespa +6,06% no més (14,5% no ano) e o Real se valorizando 8% no més (14,9% no ano). Nos
juros, tivemos uma decisdo do Copom para la de estranha, telegrafando mais 100bps de
aumento na Selic para 12.75% (hawkish), criando um cenario alternativo atrelado ao prego do
petréleo e a referéncia a uma taxa terminal de juros em 12,75% (dovish). No comunicado do
Copom, o BC dobrou a aposta no seu cendrio de uma taxa terminal em 12.75% levando o
mercado a um forte ajuste na curva de juros e novo aumento da inversdo. Se no inicio do més a
curva chegava a precificar 13,50-13,75% de taxa para o fim do ano, apds o Copom o mercado
migrou para 12,75%. Com isso o DIF23 fechou 12bps enquanto o DIF25 e DIF29 fecharam 30

e35bps respectivamente.

A melhora nos mercados foi refor¢cada por um maior otimismo (ou redugdo do pessimismo?) no
guadro econOGmico, com revisdes positivas de crescimento e da atividade, e no fiscal por conta
da melhora da arrecadagdo devido a inflagdao do PIB. O risco em ano eleitoral é o uso politico

desses ganhos inflaciondrios na arrecadagao levando a mais impeto fiscal na economia.



Mercado de Crédito

Encerramos o primeiro trimestre de 2022 dentro de nossas expectativas para o mercado de
recebiveis, excelente momento passado por uma alta no fluxo financeiro aos produtos de renda
fixa e crédito privado proveniente da volatilidade nos mercados varidveis, causada pela guerra
na Ucradnia e incertezas politico econébmicas. Mesmo com a situacdo macro ainda sem viés
definido, verificamos que o mercado de FIDC's se beneficiou deste cendrio conseguindo girar
mais as carteiras com melhores retornos nas taxas de aquisi¢cdo dos créditos, melhorando os
retornos das cotas juniores mesmo com um aumento pontual nas provisdes causadas pelo mix
de inflacdo alta e aumento da SELIC pressionando a margem financeira dos setores que operam

este segmento de ativo.

Como pontos de atengdo para 2022, além dos ja comentados mensalmente como recompras e
PDD’s, vamos acompanhar de perto o novo pacote “auxilio” de crédito para as empresas com
faturamento de até RS 300 milhdes, que apesar do atraso na libera¢3o ainda temos a expectativa
de que vird até o més de julho. Este pacote pode afetar as carteiras dos FIDC’s investidos com
uma diminuicdo na quantidade de titulos para aquisicdo, gerando mais caixa com custo de
captacdo alto, bem como funcionar como um freio para a estratégia de aumento de taxa de
desconto prejudicando as rentabilidades das cotas subordinadas por uma maior oferta de
dinheiro na atividade de crédito. Continuaremos a monitorar de perto os indices de
subordinacdo para verificar a alavancagem, bem como as recompras e provisdes das carteiras,

visando o conservadorismo pelo cenario econémico previsto.

Perspectivas para o més de abril:

Apds um més de iniciado a invasdo da Ucrania pela Russia e seus impactos iniciais nos pregos
das commodities, nos gargalos de oferta e principalmente na inflagao, temos que o mundo
(especialmente EUA e Europa) enfrentam um cabo de guerra com a Russia que amplificam as
incertezas econdmicas e que devem azedar as perspectivas de crescimento global. Apesar de no
més de margo termos observado uma forte recuperagao dos mercados globais e um maior
desconto com as implicacBes da guerra, acreditamos que as incertezas no ambito econ6mico
(impacto no crescimento) e financeiro (reacdo dos BC’s globais) continuam elevadas, podendo
levar a novas re-precificacGes dos ativos globais. Nos parece claro que estamos no inicio de uma
nova postura por parte dos BC's desenvolvidos e de enxugamento de liquidez que podem ter

forte repercussdes sobre as economias desenvolvidas e emergentes no médio prazo.



O Brasil tem sido um beneficiado pelo forte fluxo de realocagao global, tanto por ser um pais
exportador de commodities quanto pelas oportunidades que oferece relativamente a outros
emergentes, principalmente aos do leste Europeu. Surpreendentemente para nds, ndo sé os
fluxos continuam fortes como a atratividade dos juros e da bolsa local seguem alimentando essa
tendéncia que imagindvamos ser breve. Os numeros recentes voltam a apontar para um
pequeno crescimento e os resultados fiscais se mostram melhores com o aumento da
arrecadacao devido ao beneficio da inflacdo do PIB. Isso a despeito das tentativas do governo

em achar novas brechas para seguir gastando em um ano eleitoral.

Apesar das incertezas e duvidas sobre o comportamento da economia global, o Brasil podera
seguir se beneficiando dessas novas condicdes mantendo um otimismo local tanto na
valorizacdo do Real quanto no desempenho dos ativos locais. A decisdo do Copom de mais um
aumento de 100bps na taxa Selic e a sinalizacdo de que este pode encerrar o ciclo de alta nos
juros, trazem animo ao mercado de juros. Todavia, permanecemos mais reticente quanto ao
viés do Banco Central pois entendemos que processo inflacionario se mostra bastante acirrado
e desancorado obrigando o Banco Central a manter as taxas em niveis bastante restritivo por
um periodo muito maior que o precificado no mercado futuro de juros. Além disso, ainda
estamos preocupados com as incertezas globais tanto no processo de ajuste da politica
monetadria pelos BC’s dos paises desenvolvidos, quanto pela possivel mudanga nas expectativas
de crescimento. No Brasil, também temos duvidas se essa tendéncia e beneficios até entdo
surpreendentes se manterdo por muito mais tempo diante de um cenario eleitoral bastante
polarizado e de duvidas de como o aumento dos juros e do custo inflacionario impactardo a

dindmica e resultados das empresas.
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Macro Capital

Margo foi marcado pela intensificacdo da deplordvel invasdo bélica na Ucrania pela Russia. A
tensdo nas negociagGes para se alcangar algum cessar-fogo entre os dois paises e os impactos
das sang¢des impostas a Russia pelo Ocidente, tanto por na¢des soberanas como pela iniciativa
privada, foram acompanhados pela alta das pressdes inflaciondrias. Essa maior inflagdo induziu
diferentes bancos centrais a indicar a provavel aceleracao da retirada de estimulos monetdrios

e a normalizagdo dos juros.

As implicacGes globais dessa guerra vém se traduzindo em um agravamento de pressoes
inflaciondarias por meio de maiores custos de energia, matérias-primas e alimentos, resultando
na reducdo das projecbes de crescimento. No primeiro momento, o conflito levou a um
movimento de “flight to quality” com recuo dos juros e dos precos das acdes, elevacao dos
precos de commodities e uma apreciacdo do dolar frente a maioria das moedas. A percepcao
criada ao longo do més de que o conflito ndo induziria o Ocidente para o campo de batalha nem
caminharia para o uso de armas nucleares contribuiu para que o foco dos mercados voltasse
para os fundamentos da economia, em particular da inflacdo, dos juros e do crescimento global.
Neste contexto, as atuacdes e declaragbes dos principais bancos centrais dos paises

desenvolvidos voltaram a atrair atencgdo principal.
O fundo apresentou performance positiva em marco, em um ambiente de alta incerteza.

O portfdlio global obteve resultados positivos nos mercados de renda fixa. Refletindo nossa
visdo de forte pressao no mercado de trabalho, elevada inflagdo e politica monetaria em
movimento, mantivemos posi¢des tomadas em juros em diferentes pontos da curva durante a
maior parte do més, com 6timo resultado. Essas posi¢des se beneficiaram da recuperagao do
apetite ao risco apds percepgdes de que a probabilidade de extensdo da invasdo russa era mais
baixa e, principalmente, da comunica¢do do Federal Reserve sobre altas mais expressivas do
“fed funds” para fazer face ao aumento dos riscos de persisténcia de uma inflagdo alta. Ja as
posicoes de valor relativo entre as curvas de juros dos EUA e da Europa obtiveram resultado

ligeiramente negativo, muito por conta dos efeitos associados a guerra.

Por outro lado, as posi¢cdes de moedas contribuiram negativamente. A nossa posicdo comprada
em iene, instrumento de hedge das nossas posi¢des no segmento, mostrou fragilidade por conta
da maior vulnerabilidade da economia japonesa as altas de commodities e por conta das
respostas de politica monetaria mais acomodaticias do Banco do Japdo, com suas compras

ilimitadas de titulos publicos a taxas predeterminadas.



As posi¢cdes compradas de délar australiano e de ddlar canadense atenuaram as perdas no
segmento, dado o bom desempenho de moedas influenciadas pelo preco das commodities. Ja

as posi¢cdes compradas em euro e libra performaram negativamente.

Em um quadro de alta volatilidade, as posicdes de commodities ndo tiveram contribuicao

significativa, onde compras de petréleo, ouro e cobre ajudaram pontualmente a carteira.

Na renda variavel, o portfélio em acdes teve performance positiva. O desempenho da carteira
em América Latina contribuiu favoravelmente para a performance, assim como a posicdo
comprada em opcgdes de S&P. A alta no mercado de acdes no Brasil deveu-se, mais uma vez, a
forte entrada de recursos estrangeiros direcionados principalmente para a aquisi¢cao de ativos
de maior liquidez, como a¢Ges de commodities e de bancos. Nossa carteira em renda varidvel
teve um resultado bastante favoravel no segmento direcional. Nossas alocagGes em papéis de
maior liquidez e commodities compensaram as perdas nos papéis de menor liquidez ligados ao
crescimento doméstico. Ja a parte de valor relativo apresentou resultado ligeiramente negativo
por conta da performance desfavoravel das acGes de menor liquidez face ao impacto gerado

pela continuagdo dos resgates na industria de fundos de acGes.

Em renda fixa local, nossa posicdo vendida em inflacdo implicita teve resultado negativo face a
elevacdo das expectativas de maior inflacdo advinda, entre outros fatores, dos impactos da

guerra.

Perspectivas para o més de abril:

Acreditamos que a dinamica das pressdes inflaciondarias e as consequentes respostas por parte

dos diferentes Bancos Centrais seguirdo como principais temas de aten¢do dos mercados.
O desenrolar da guerra na Ucrania também seguira como uma preocupagao a ser monitorada.

No Brasil, a inflagdo persistentemente alta e os préximos atos do Banco Central continuardo a

atrair redobrada atenc¢do, assim como as movimentagdes politicas para as elei¢des de outubro.

Entre as principais posi¢des, seguimos tomados em juros globais, comprados em uma cesta de
moedas contra o Délar e com posi¢des relevantes, direcional e em valor relativo, na Bolsa

Brasileira.
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Mapfre Investimentos

Apds breve correcdo subsequente a eclosdo da guerra na Ucrania, os ativos brasileiros
retomaram a tendéncia de alta frente aos demais pares internacionais, que no geral tiveram
desempenhos mistos, mais fortes nos EUA e mais fracos na Asia e Europa. O Ibovespa avancou
~6% no més e superou seus pares americanos S&P 500 e Nasdaq, que tiveram avancos de ~4,6%
e ~4,5% no periodo, recuperando parte das perdas acumuladas de ~4% e ~8% no ano,
respectivamente. Destaque para o macico ingresso de recursos de investidores estrangeiros,
acumulados em ~RS$S 64 bilhdes no ano. Os fortes ingressos, aliados ao saldo comercial,
mantiveram o Real como a moeda de melhor performance contra o ddélar em 2022, com

valorizagdo de ~15% no ano e cotacdo do délar em ~RS 4,75 / USS 1,00.

Nos EUA, o indice de precos ao consumidor (CPI) de fevereiro registrou variacdo acumulada de
7,9% nos ultimos 12 meses, ao passo que o indice de precos ao produtor (PPl) apresentou
variagdo acumulada de ~10% nos ultimos 12 meses. Ambas as leituras sao as maiores em mais
de 40 anos (assim como na Zona do Euro) e referem-se a um periodo anterior a eclosdo da guerra
na Ucrania. Portanto, had chances de que as préximas leituras, que irdo capturar as fortes altas
nos alimentos, energia e transportes, sejam ainda maiores. Outras perturbacdes em cadeias
globais de suprimentos como o lockdown em Xangai também deverdo ter efeitos indiretos nos

indices de precos.

Os rendimentos dos Treasuries seguiram refletindo as pressdes nos indices de pregos e
sobretudo a expectativa de resposta das autoridades monetdrias. Sendo assim, apods
amplamente antecipado, o Federal Reserve elevou em 0,25% a.a. a Fed Funds Rate (taxa bdsica
de juros americana) e também elevou substancialmente a expectativa dos membros do comité
para novas altas neste ciclo (dot plots). A percepcdo de inflagdo mais persistente indica um ciclo
mais apertado que o inicialmente antecipado, elevando os riscos de recessdo. Estes riscos tém
sido antecipados por uma série de inversGes na curva de juros americana, com diversos vértices
mais curtos apresentando rendimentos mais elevados que os mais longos, notadamente o de 2

com o de 10 anos.

Com efeito, inversdes na curva desta magnitude sdo indicadores antecedentes de recessdo. A
proposito, vale lembrar que em 14 ciclos de aperto monetdrio nos ultimos 70 anos, apenas 3
nao resultaram em recessdo num periodo de 1 a 3 anos apds o inicio do ciclo. Também vale
ressaltar que nunca antes em um ciclo de aperto monetadrio a taxa bdsica partiu de um patamar
tdo baixo e a inflagdo de um patamar t3o elevado. O rendimento do Treasury de 10 anos nos

EUA renovou suas maximas em 2 anos, na casa dos 2,5%.



Neste contexto, a tonica dos ultimos comunicados por parte de membros do Fed tem sido de
altas mais expressivas da Fed Funds Rate (taxa basica de juros americana), na casa de 50 pontos
base, nas préximas reunides. Estas expectativas ja estdo sendo consideradas e se refletem
implicitamente na curva de juros, com alguns bancos ja projetando 4 altas de 50 pontos base ao

longo deste ano e uma taxa terminal entre 3,25% e 3,50%.

Isto, evidentemente, desconsidera: i) as chances cada vez maiores de que a atual desaceleragdo
da economia se aprofunde e resulte em uma recessao, ii) um maior estresse no mercado de
divida corporativa, onde o segmento high yield ja apresenta spreads entre 325 a 350 pontos
base acima da curva, justamente o gatilho que deflagrou a macica intervencdo do Fed no
mercado em Margo de 2020, e iii) as reais limitagdes a uma ag¢do mais incisiva por parte do Fed

decorrente do elevado endividamento do governo americano, hoje acima de 120% do PIB.

As commodities por sua vez apresentaram maior acomodac¢do no més, com o preco do barril de
petréleo oscilando entre US$100 e $115 apds uma maxima de $130 no inicio do més, assim
como os grios e metais industriais como o niquel. No caso do petréleo, traders na Asia tiraram
proveito dos fortes descontos do petrdleo russo e retornaram as compras, encaminhando o
mercado para uma maior normalizacdo dos fluxos. Em relacdo as sancoes aplicadas a Russia pelo
Ocidente, estas foram frustradas pela baixa adesdo dos demais paises, sobretudo paises do

Hemisfério Sul e grupo dos BRICS.

No Brasil, o PIB do 4T21 apresentou crescimento de 1,6% contra o mesmo trimestre do ano
anterior (acima dos 1,1% esperados) e crescimento acumulado de 4,6% em 2021 sobre 2020. Os
indices de precos divulgados se mostraram resilientes, com o IGP-DI referente a fevereiro em
1,5% (abaixo dos 1,6% esperados) e o IPCA do mesmo periodo em 1,01% (contra 0,95%
esperados). Ja nos indicadores de atividade, a Produgdo Industrial de janeiro recuou 2,4% na
passagem mensal (contra ~1,9% esperados) e interrompeu a recente sequéncia de recuperagao,
enquanto as Vendas no Varejo do mesmo periodo avancaram 0,8% (contra 0,3% esperados).
Nos dados do Caged de fevereiro, foram criados 328 mil postos de trabalho com carteira
assinada, com o resultado acumulado de 2022 em 479 mil postos e nos ultimos 12 meses

superior a 3 milhdes.

J4 o Comité de Politica Monetaria do Banco Central, conforme previsto elevou a taxa Selic em
1% a.a. para 11,75% a.a., ressaltando o aumento de riscos no ambiente externo e permitindo
prever a continuidade do ciclo de aperto até pelo menos 12,75% a.a. Ja no front politico, seguem
no radar dos investidores as incertezas em relagdo a uma possivel renuncia fiscal por parte do

governo para tentar reduzir os pregos dos combustiveis.



Também ha uma atencdo especial para os aumentos esporadicos para categorias especificas do
funcionalismo em ano eleitoral, assim como como desisténcias na “32 via”, o que contribui para

acirrar a polarizagdo das elei¢cGes presidenciais.

Em relagdo a performance dos fundos administrados, na renda fixa a agao firme do Banco
Central sinalizando fim de ciclo do aperto monetario, a maior acomodacdo das commodities e a
melhora do ambiente para mercados emergentes, reduziram as pressdes sobre a curva de juros
verificadas na primeira metade do més, devolvendo prémios ligeiramente frente ao fechamento
do més anterior. Apesar da pequena variacdo na curva de juros, seu formato ficou mais ‘flat’
(vértices curtos subindo e longos caindo), ao mesmo tempo que a inflagdo implicita subiu no
més por conta das pressoes na inflacdo corrente. Isto por sua vez favoreceu as NTN-Bs médias /
longas que fecharam aproximadamente 30 bps, gerando uma performance em linha com o

benchmark.

Uma das principais posicdes continuam em NTN-Bs, sendo que estamos com uma posicdo
comprada em inclinacdo de inflacdo implicita. J& nos multimercados, apresentamos uma
performance acima do benchmark, beneficiada pela carteira de renda varidvel que obteve
performance acima dos seus respectivos benchmarks. Aproveitamos ainda a volatilidade do
periodo para reforcar a posicdo comprada em taxa de Treasury de 10 anos, em linha com nossa

conviccao de inflagdo mais pressionada nos EUA e acima do consenso.

Na renda variadvel, a carteira de large caps apresentou ganho de ~8,2% no més (contra avango
de 6,0% do benchmark), enquanto a carteira de small caps apresentou ganho de ~12,3% no més
(contra ganho de ~8,8% do benchmark). Os destaques positivos foram os setores de construgao,
infraestrutura, financeiro e varejo, enquanto os destaques negativos ficaram com os setores de

mineragao, siderurgia e papel & celulose.

Perspectivas para o més de abril:

Em abril os mercados seguirdo atentos aos reflexos da guerra na Ucrania sobre os pregos e
fornecimento de commodities e matérias-primas, sobretudo os temores de desaceleragdo da
economia mundial e incertezas quanto a novos arranjos de pagamentos entre, pelo Fed, em seu
ritmo a Russia e a Unido Européia. E cada vez mais provavel um aumento do aperto monetério
pelo Fed, sobretudo se as leituras nos indices de pregos seguirem surpreendendo. Este possivel
movimento pode resultar em um estresse adicional para o segmento high yield de divida

corporativa e outros ativos de risco, como o mercado de a¢des, por exemplo.



Pelo prisma global, seguimos com uma visao construtiva para ativos ligados a commodities ou a
sua cadeia produtiva, em especial empresas dos setores de energia, cereais e metais industriais.
Ao mesmo tempo, estamos com uma visdo mais cautelosa em relagdo a empresas que tenham
exposicdo direta ou indireta a custos ligados aos setores de commodities. Também estamos
monitorando a regularidade de pagamentos de divida privada e soberana da Russia, assim como
a saude e situacdo de liquidez de tradings de commodities e bancos globais sistemicamente

importantes com exposi¢des ao pais.

No front doméstico, as atengbes seguem voltadas para as expectativas em torno de
privatizacGes e leildes de infraestrutura previstos para este ano, assim como a evolugdo dos
indices de pregos correntes e seus possiveis impactos sobre um aperto monetdrio por parte do
BC maior que o esperado, com a finalidade de ancorar as expectativas inflaciondrias. Também
serdo importantes as definicdes de chapas para a corrida presidencial considerando as recentes
desisténcias na 32 via, o que indica um pleito mais polarizado, com destaque para a
apresentacdo de propostas e programas dos candidatos, em especial para as empresas estatais
listadas em bolsa. O Ibovespa segue barato sob a ética de valuation e multiplos frente aos
demais emergentes, mas com melhor relacdo risco x retorno uma vez contornado o quadro

fiscal.

Mapfre Inversion FIM / Mapfre Small Caps FIA



Meta Asset Management

O Meta Valor FIA atingiu performance de 7,44% em marco versus 5,96% do IBX. No ano de 2022,
o Meta Valor sobe 15,42% versus 14,89% do benchmark. Nos ultimos 6 anos, o fundo subiu

172,88% contra 148,86% do IBX.

Tivemos no més de mar¢o a continuidade do cenario positivo para o mercado acionario
brasileiro, com mais um fluxo forte positivo de entrada de capital estrangeiro (RS 23 bilhdes),
queda forte do DI futuro na segunda quinzena do més e apreciacao do real. O Fundo Meta Valor
superou a alta do indice, em fungdo da forte valorizacdo de algumas empresas do seu portfdlio,

com destaques para Metalurgica Gerdau, Santos Brasil, Cyrela e Magazine Luiza.

O setor de consumo apresentou um bom desempenho em marco, decorrente da queda do DI
futuro nos ultimos quinze dias de margo, o que beneficiou também a Cyrela. O destaque positivo
do setor foi a Magazine Luiza, cujo valuation é bastante sensivel as variagdes de taxas de juros.
Outras empresas do setor, como Multiplan, Lojas Renner e Americanas, também tiveram

performance positiva.

No segmento de commodities, destaque para Metalurgica Gerdau, cujas operacdes na América
do Norte estdo com rentabilidade recorde, compensando o inicio de ano mais fraco das
operagdes no Brasil. Jd as acGes da Usiminas, que dependem muito mais do mercado local,
apresentaram o pior desempenho da carteira no més. As a¢des da Vale mantiveram o bom
retorno, puxadas pela nova rodada de valorizagdo do prego do minério de ferro, enquanto as
acOes da Petrobras foram penalizadas pela ingeréncia politica no comando da empresa. Outra
mengao positiva foram as agdes da Cosan, que se beneficiam do cendrio de alta do prego do

petréleo, através da venda de etanol.

No setor de bancos, as a¢des do Itau foram destaque de alta. Consideramos que o banco esta
muito bem-posicionado para obter mais um étimo resultado este ano, assim como ocorreu em
2021. O crescimento da carteira de crédito e a elevagao nos spreads vao mais do que compensar

o aumento na inadimpléncia.

As ac¢des da Santos Brasil se recuperaram e subiram forte em margo, uma vez que estavam
bastante descontadas e nao refletiam as perspectivas positivas da empresa. Em margo, a Santos

Brasil também divulgou o resultado referente ao 4721, que confirmou nossa visao positiva.



O volume de contéineres movimentados nos terminas portuarios cresceu 6,3% contra 0 4720 e
a receita liquida consolidada subiu 70,2%, principalmente em fun¢do da elevagdo dos pregos dos
principais contratos. Desta forma, o EBITDA da empresa cresceu 94,1% no periodo, puxando o

preco das agoes.
Perspectivas para o més de abril:

No ano de 2021, apesar da forte entrada de recursos estrangeiros na Bolsa na ordem de RS 102
bilhGes (mercado secundario + IPOs), o Ibovespa caiu 11,90%. Em 2022, nem o mais otimista dos
investidores poderia prever que, somente no primeiro trimestre, RS 63 bilhdes (ja com a
“correcdo” informada pela B3) de dinheiro gringo seria despejado nos nossos pregdes. Somente
em marco, a avalanche continuou: foram RS 23 bilhdes de fluxo liquido positivo vindo do

exterior.

Ficam duas questGes importantes em relagdo a manutencdo dessa forte entrada de dinheiro ao

longo de 2022:
- Se a guerra Russia - Ucrania acabar:

1 - Qual serda o comportamento do preco das commodities? Teremos forte realizacdo, afetando

a nossa bolsa e cambio?

2 — Como sera o comportamento dos fluxos que estdo saindo do Leste Europeu e China para o

Brasil? Eles retornardo aos seus paises de origem, afetando a nossa bolsa e cambio?

- Se o FED acelerar o ritmo de elevagdo do juro basico para 0,5%, provocando um realinhamento

altista na curva de juros norte-americana:

1 — Podemos ter reversdo de fluxos que sairam de paises desenvolvidos para emergentes,

afetando nosso cambio e curva de juros?

A guerra da Russia e Ucrania desmistificou algumas questdes que eram consideradas como

“resolvidas” em financas internacionais:

- Verdade 1: “Acumular uma grande quantidade de reservas é garantia de seguranga

macroecondmica para qualquer pais.”

A Russia possui USS 650 bilhdes de reservas internacionais. Desse total, USS 400 bilhdes
encontram-se investidos em titulos de paises ocidentais, USS 90 bi em ativos chineses, USS 150

bi em ouro e o restante em outros ativos.



Da noite para o dia, nada menos que 61% das reservas russas foram bloqueadas pelos paises da
OTAN, mostrando que essa chamada “garantia” é altamente relativa. Somente as reservas em
yuan e ouro (mesmo para esse, a rigor, precisaria arrumar comprador) podem ser utilizadas
nesse momento. De que valeu a Russia ter realizado o esfor¢o de juntar reservas por tanto

tempo?
- Verdade 2 — “Ddlar e euro sdo reservas de valor inexpugnaveis”

O bloqueio das reservas na Russia pode criar um efeito bumerangue em moedas consideradas
“intocdveis” anteriormente. Estar posicionado em ddlar e euro hoje em dia passou a ser algo
ndo tao tranquilo como no passado. Moedas como yuan ou até mesmo as commodities passam

a ser opgdes vidveis para assumir esse posto.

- Verdade 3 — “Dinheiro saiu de vdrias partes do mundo em direcdo a aces de crescimento em

detrimento dos paises de commodities”

As bolsas (em ddlar) do Brasil, Chile e Africa do Sul (proxy de commodities) vém performando

em 2022 bem acima do S&P e da Nasdaq.
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Moat Capital
Cenario Internacional

As atencdes do més de margo seguiram com os desdobramentos da invasdo russa a Ucrania e
seus reflexos na geopolitica e na cadeia de producdo global. O més comegou com uma tensao
elevada nos ativos, e aos poucos o stress foi reduzindo com uma maior perspectiva de um
acordo. Os precos das commodities seguiram em patamares elevados e a inflagdo se apresenta

como um dos principais riscos para os portfolios.
Cendrio Doméstico

O contexto global (preco de commodities elevado) e os juros elevados seguem beneficiando o
fluxo para o Brasil, favorecendo os ativos de risco. O ddlar seguiu sua trajetdria de queda
observada desde o inicio do ano. As eleicGes devem comecar a ganhar destaque no noticiario

com o afunilamento dos candidatos e a formacao das coligacdes.
Mercado de A¢bes

O lbovespa encerrou fevereiro com alta de +6,06% e +14,48% no ano. As maiores altas do indice
no més foram CVC, Cogna e Qualicorp. As maiores quedas foram Embraer, Petrorio e Braskem.
Vale ressaltar que observamos um maior fluxo para acdes nao ligadas a commodities e bancos

no meés.

Perspectivas para o més de abril:

Perspectiva de cenario

Diante de um cenario global com enormes desafios inflacionarios e precos assimetricamente
negativos (vs fundamentos), permanecemos cautelosos com os mercados externos. Ja no
cenadrio local, seguimos mais confiantes uma vez que a maior parte do ajuste monetario ja foi
realizada, pregos ainda muito atrativos e um mercado de ag¢des com empresas

predominantemente de valor com bons fundamentos.
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Madulo Capital

No més de margo, o Ibovespa continuou o seu movimento de alta com uma rentabilidade de
6,1%, superando a barreira dos 120 mil pontos. O excelente desempenho da bolsa brasileira no
més e no trimestre é explicado pelo forte fluxo de recursos do investidor estrangeiro, com
entradas no més de R$28,5 bilhdes, e na participacdo relevante do setor de commodities no
indice. No fundo, os setores que contribuiram positivamente para o fundo foram Consumo e
Varejo (Assai e Natura) e Commodities (Gerdau e Vale). Ainda no més, os investidores
continuaram monitorando a guerra na Ucrania e a evolucao das negociacdes de cessar fogo com
ambos os lados demonstrando alguma flexibilizacdo para um acordo que nos parece ainda
distante. Do lado detrator destacamos o setor de Bens de Capital (Tupy). Na politica o destaque
foi para o fortalecimento dos partidos aliados ao governo com o fim da janela partidaria e a
desincompatibilizacdo de ministros e membros do governo para participarem das proximas

eleicbes.
Perspectivas para o més de abril:

Com o prolongamento do conflito na Ucrania e a expectativa de um cessar fogo a volatilidade
continuara elevada nas commodities e nos ativos de risco. Os resultados das empresas
investidas devem seguir pressionados pela elevada inflacdo e incertezas nas cadeias de
suprimento resultando em um cendrio mais desafiador no primeiro semestre. Com a
proximidade das elei¢Ges e a ativacdo dos eleitores o mercado ficara mais sensivel as pesquisas
eleitorais e a evolucdo das campanhas. Apesar da alta recente, o movimento de valorizagado das

small caps e empresas ligadas ao mercado interno deve continuar nos proximos meses.
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Mogno Capital
Mogno Pantanal:

No més o fundo teve rentabilidade de 1,2% ou 127% do CDI. Os titulos indexados ao DI que
representam 69,3% do fundo contribuiram com 85bps com os retornos em linha com os
carregos esperados. Os spreads de crédito médios das debéntures no mercado secundario se
mantiveram estdveis. A Unica debénture indexada ao IPCA da carteira fechou o més
representando 2,3% do fundo e foi a principal contribuicdo, se beneficiando do fechamento da
B28 (valorizacdo de 3,7% e contribuicdo de 8 bps). Os FIDCs que representam 19,3% do fundo

contribuiram 27bps, com os dados de performance das carteiras de crédito dentro do esperado.

No més o fundo realizou mudangas buscando melhora de carrego e investiu em uma emissao
primdria de uma empresa do setor de materiais esportivos, aumentou posicdo em uma
debénture do setor de salide e em uma do setor de turismo apds divulgacdo positiva de
resultados. No més também reduzimos uma debénture cujo spread atingiu minima pré-

pandemia.
Mogno Amazonia:

O fundo apresentou uma rentabilidade de 4,5% vs. 6,1% do lbovespa no més. Os principais
destaques foram GPS e Totvs. O excelente resultado do 4T21 e o posicionamento defensivo (as
companhias sdo consolidadoras em seus respectivos segmentos) fizeram com que as teses

apresentassem uma forte alta.

Os principais detratores foram Sequoia e OceanPact. Discordamos da visdo do mercado. Diante
da alta do prec¢o dos combustiveis, ha a expectativa que os resultados dos proximos trimestres
de Sequoia sejam negativamente impactados. A visdo do management é que conseguirdo
repassar preco e inclusive esperam ganhos de margem. OceanPact reduziu marginalmente o
guidance para 2022. Vemos como uma postura conservadora da empresa e que ndo atrapalha
a tese de investimento, sendo um servico necessario para a cadeia de petrdéleo que estd em

expansao no Brasil.



Perspectivas para o més de abril:

N3o esperamos nenhuma solugdo concreta para o conflito entre Russia e Ucrania, e sim, mais
ruido. A inflacdo continuard sendo o principal ponto de atencdo dos investidores institucionais
estrangeiros. Apesar disso, o Brasil seguird como uma das melhores alternativas dentre os paises
emergentes. Podemos esperar mais fluxo de capital e possiveis novas altas. Vale salientar que

apesar de existirem barganhas, a taxa de retorno esperada tem diminuido.
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Mongeral Aegon Investimentos

Renda Fixa: Apesar da inflagdo seguir em trajetdria de alta, a sinalizacdo do Copom de que ele
nado deve realizar um aperto monetdrio mais forte no curto prazo, pressionou a parte curta da
curva de juros. Porém, aliado ao fluxo cambial positivo dada valorizagdo das commodities, e o
avang¢o nas negociacOes para um acordo entre Russia e Ucrania, os juros longos foram para
niveis abaixo do fechamento de fevereiro. Diante deste cendrio, a principal contribuicdo positiva
veio das LFT’s, seguida das posicdes em crédito bancario e corporativo. Adicionalmente,
posicdes em NTNB’'s também geraram resultados positivos para o fundo. No book de crédito,
mantivemos a posicao diversificada, exclusivamente entre os emissores high grade. Para compor

o caixa do fundo, seguimos com operacdes de financiamento a termo, sem risco direcional.

Multimercados: No book de renda fixa, posicdes compradas em NTN-B foram as que mais
contribuiram positivamente para a performance dos fundos. A alocagdao comprada no book de
bolsa, posicdes no book de moedas e trades taticos em juros nominais também geraram
contribuicOes positivas para a performance. Encerramos o més mantendo exposicao levemente
tomada em juros nominais e cambio, aplicados na parte curta da curva em juros reais e baixa

exposicao em bolsa.

Inflacdo: O MAG Inflacdo apresentou rentabilidade de 3,13%, contra 3,07% do IMA-B no més de
marco. Nossa estratégia gerou alfa para o fundo com o forte fechamento das taxas, nos
permitindo reduzir as assimetrias do portfélio e o diferencial de "duration" da carteira em
relagdo ao benchmark. Iniciamos o més com a "duration" da carteira préxima ao benchmark, e

sem assimetrias relevantes.

Crédito Privado: Os spreads de crédito permaneceram comportados encerrando o més de margo
praticamente no mesmo nivel de fevereiro. Apesar da elevagdo nas taxas de juros, que aumenta
o custo de captagdo para as empresas, e a proximidade com as elei¢des, que historicamente
reduz o apetite das mesmas, dada a incerteza do pleito, no més de margo, tivemos mais de RS
24 bilhdes emitidos em debéntures, totalizando RS 49 bilhdes no ano, volume este, 63% superior
ao emitido no 1T21. Consequentemente, marco foi um més em que o secundario também se
destacou ndo s6 em volume, mas no nimero de negdcios. Nesse contexto, realizamos algumas
operagdes pontuais no secundario para trocar ativos, melhorando a relagdo risco x retorno da
carteira e participamos de algumas emissGes primdrias. Estamos bem satisfeitos com a

composicdo do portfélio que apresenta um nivel de carrego bastante adequado a sua duration.



Por fim, destacamos que encerrada a safra de balancos, seguimos confortaveis com os nomes
qgue compdes a carteira do fundo, considerando como muito baixo, o nivel de risco de crédito
do portfdlio. O fundo segue com sua carteira bem diversificada entre créditos bancarios e
corporativos de emissores high grade, com solidez e excelente capacidade de pagamento, se
beneficiando do nivel de carrego dos ativos com uma duration adequada. Nessa primeira classe,
buscamos bancos com carteiras de clientes menos sensiveis, objetivando uma maior
estabilidade para a carteira. Ja nos corporativos, buscamos uma maior diversificacdo entre

segmentos e emissores, com objetivo de nado ficar com exposicao relevante em nenhum setor.

Bolsa: No més de marco, o principal indice de a¢des no Brasil valorizou 6,06%, acumulando uma
alta de 14,48%. Nos EUA, o S&P 500 recuperou a perda de fevereiro, subindo 3,58% e no ano
este indice tem desvalorizacdo de 4,95%. No cenario internacional, a guerra entre Ucrania e
Russia continua como principal destaque, e no mercado acionario local, o destaque foi a
discussdao em torno da Petrobras sobre o preco dos combustiveis. Em relacdo aos nossos fundos
de acdes, o MAG FIA encerrou o periodo com valorizagdo e 5,32% (13,64% no ano). O principal
fator para a performance abaixo do indice foi a compra de op¢des de venda (PUT) para o

IBOVESPA, dado as incertezas em relacdo ao conflito na Europa.

Investimento no Exterior: O fundo continuou a se recuperar da recente queda. As contribuicoes
positivas vieram de IDP Education, principal contribuinte, e da Genmab. Também foi gratificante
ver a Nvidia, a mais nova adicdo ao portfdlio, entre os melhores desempenhos. Outro
desempenho positivo notdvel foi o fornecedor de software regulatério e de conformidade
baseado em nuvem, Workiva. No lado negativo, Zur Rose teve um desempenho ruim, pois o
atraso continuo na introdugao de prescrigdes eletrénicas obrigatdrias na Alemanha paira sobre
os negécios. Os Ultimos resultados trimestrais mostraram que as despesas de marketing
aumentaram significativamente, sem a perspectiva imediata de aumento de receita
correspondente. Consequentemente, a orientacdo da administracdo para o ponto de equilibrio
em termos de EBITDA foi adiada. Tomamos a decisdo de sair de nossa posicdo com base neste
ultimo conjunto de resultados. O First Republic Bank também contribuiu negativamente, apesar
de finalmente anunciar que o CEO interino Mike Roffler assumira o papel permanentemente.
Achamos que este é um resultado positivo que garante a continuidade da abordagem em um
banco que é conhecido por ser excepcionalmente bem administrado. Além da venda de Zur
Rose, The Honest Company e Disco Corp também deixaram o portfélio. Olhando para o futuro,
o cendrio permanece incerto. Os bancos centrais dos EUA, Europa e Reino Unido estdo
comprometidos com o aperto monetario. O aumento dos pre¢os das commodities alimentou

ainda mais os ja elevados niveis de inflac3do.



Além disso, o aumento das taxas de infecgao por COVID na China tem o potencial de exacerbar
ainda mais, os problemas da cadeia de suprimentos e aumentar as pressées inflacionarias.
Continuamos a ver niveis sélidos de crescimento de lucros e lucratividade no nivel corporativo
entre as empresas do fundo. A maioria de nossas participacdes superou as expectativas nos

ultimos resultados trimestrais, demonstrando resiliéncia diante desses desafios.

Perspectivas para o més de abril:

No ambiente externo, o conflito entre Ucrania e Russia completou pouco mais de um més, com
destaque para o avancgo bélico russo sobre a populacdo civil ucraniana. Apds inimeras sangdes
financeiras impostas a Russia, e cinco rodadas de negociag¢des, o conflito segue em aberto. Ainda
que a resiliéncia ucraniana surpreenda, o pais comeca a ceder em alguns pontos, entre eles, a
entrada na OTAN. Como contrapartida, a Russia prometeu diminuir os bombardeios sobre o
pais. Os precos de commodities seguem pressionados, mas o anuncio recente de que o governo
dos EUA e a Agéncia Internacional de Energia irdo liberar parte de suas reservas estratégicas de
petrdleo, assim como, a decisdo da OPEP de aumentar o ritmo de producdo, devem trazer
alguma acomodacdo nos mercados de energia. Neste sentido, a volatilidade dos precos das
commodities seguird pressionando as expectativas inflaciondrias e a atuacdo dos Bancos
Centrais pelo mundo. Nos EUA, a indicacdo do FED sobre as preocupacgdes com a inflacdo sugere
que a autoridade atue cada vez mais em campo restritivo. Na Europa, de forma menos
expressiva, o BCE também ja deve comecar a se manifestar sobre possiveis medidas
contracionistas. Na China, a atividade econémica ainda ndo deve demostrar sinais consistentes
de recuperacdo, em especial devido aos novos bloqueios do Governo para conter o avango de

surtos da variante dmicron.

No campo doméstico, apesar do conflito Russia-Ucrdnia seguir em aberto e da inflagdo sem
sinais de desaceleracdo, em sua ultima Ata, o Banco Central anunciou a ado¢do de um cendrio
alternativo para a conducdo de politica monetdria e sinalizou uma possivel interrupg¢ao do ciclo
de alta de juros em junho/22. Segundo o BC, mais uma alta de 100bsp na préxima reunido ja
seria suficiente para a convergéncia da inflacdo para o ano de 2023. No entanto, a enorme
defasagem nos pregos domésticos em relacdo aos praticados no mercado internacional, fez a

Petrobras elevar recentemente o preco da gasolina e do diesel.



Estes reajustes vao impactar a inflacdo que ja tem surpreendido com resultados acima das
expectativas, e segue acima de 10,5% no acumulado em 12 meses até fevereiro. Este cendrio
fard com que os investidores fiqguem ainda mais atentos a divulgacdo dos préximos indicadores

de atividade e ao comportamento dos precos das commodities.
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More Invest

M CA FIC FIM CP: No més, o fundo apresentou retorno de 1,18% equivalente a 128% do CDI. No
ano, o fundo apresentou retorno de 3,18% equivalente a 131% do CDI. Todas as alocagGes
tiveram ganhos. As principais contribui¢cdes positivas foram as aloca¢ées no FIDC Veritd que
utiliza estratégias de compra de recebiveis performados de diversos players da industria e do
varejo e FIDC Vale que opera linhas de crédito colateralizado através de contratos com alienagdo
fiduciaria de imdveis (pelo menos duas vezes o valor do crédito). Ao longo do més, recebemos
amortizacao total do FIDC Libra Sr7, aumentamos alocacdo no FIDC Multiplica Sr, Multiagro Sr,
Multiplike Sr, Vale Sr2 e Cash Plus Sr. Dessa forma aumentamos a pulverizacdo da carteira. A
carteira estd composta por ativos majoritariamente em CDI+ além de possuir um bom nivel de

subordinacdo em cada um dos ativos apresentando um carrego bruto de CDI+3,59%.

M CA Il FIC FIM CP: No més, o fundo apresentou retorno de 1,18% equivalente a 128% do CDI.
No ano, o fundo apresentou retorno de 3,17% equivalente a 131% do CDI. Todas as alocacdes
tiveram ganhos. As principais contribuicdes positivas foram as alocacdes no FIDC Veritd que
utiliza estratégias de compra de recebiveis performados de diversos players da industria e do
varejo e FIDC Vale que opera linhas de crédito colateralizado através de contratos com alienagdo
fiduciaria de imdveis (pelo menos duas vezes o valor do crédito). Ao longo do més, iniciamos
alocacdo no FIDC Sigma Sr e Cash Plus Sr e aumentamos alocacdo nos FIDCs Multiagro Sr,
Multiplike Sr, Vale Sr2. Dessa forma aumentamos a pulverizacdo da carteira. A carteira esta
composta com ativos majoritariamente em CDI+ além de possuir um bom nivel de subordinagio

em cada um dos ativos apresentando um carrego bruto de CDI+4,05%.

More Crédito FIC FIM CP: No més, o fundo apresentou retorno de 1,27% equivalente a 138% do
CDI. No ano, o fundo apresentou retorno de 3,37% equivalente a 139% do CDI. Todas as
alocagGes tiveram ganhos. As principais contribui¢cbes positivas foram as alocacdes no FIDC
Multiplica seguido do FIDC Verita que utilizam estratégias de compra de recebiveis performados
de diversos players da industria e do varejo. Ao longo do més, aumentamos posi¢do no FIDC
Evolve Sr e Multiagro Mez e iniciamos alocacdo no Cash Plus. A carteira estd composta com
ativos majoritariamente em CDI+ além de possuir um bom nivel de subordinagdo em cada um

dos ativos apresentando um carrego bruto de CDI+5,46%.



More Premium RF CP: No més, o fundo apresentou retorno de 1,23% equivalente a 133% do
CDI. No ano, o fundo apresentou retorno de 2,93% equivalente a 121% do CDI. Todas as
estratégias tiveram ganhos. As principais contribuicdes positivas ocorreram na estratégia de
ativos bancdrios com destaque para os bancos Safra, Daycoval e ABC através do carrego e
fechamento de taxas das letras financeiras seguido da estratégia de aloca¢cdo em debéntures.
Ao longo do més, mantivemos alocacdo maior em titulos bancarios seguido de debéntures na

carteira representando um carrego bruto de CDI+2,32% e duration de 2,24 anos.

More Total Return FIM CP: No més, o fundo apresentou retorno de 1,35% equivalente a 147%
do CDI. No ano, o fundo apresentou retorno de 2,55% equivalente a 105% do CDI. Todas as
estratégias tiveram ganhos. As principais contribui¢cdes positivas ocorreram na estratégia de
arbitragem de Flls seguido da alocacdo em crédito FIDCs e bancario. Ao longo do més,
aumentamos uma posicdo na estratégia de arbitragem de fundos imobilidrios, iniciamos

alocacdo no Cash Plus e realizamos trade tatico em juros nominais intermediarios.

Perspectivas para o més de abril:

As carteiras dos fundos alocam majoritariamente em FIDCs e possuem na sua grande maioria a
indexacdo em CDI+ aproveitando bastante o cenario de alta de juros, principal tema de
investimento que deve continuar na préxima reunidao do COPOM. Dessa forma, a expectativa de

retorno para os fundos é bastante positiva com retornos nominais cada vez maiores.
Os fundamentos para o cendrio favoravel sdo:

Ciclo de alta dos juros — continuo aumento da Taxa Selic realizado pelo Banco Central ao longo

do ano (estimativa projetada pelo Boletim Focus de 13,00% para final de 2022);

Economia normalizando — com a reabertura econ6mica realizado pelos governos e prefeituras
junto da vacinagdo da populagdo faz com que a economia volte a normalidade, melhorando

principalmente a receita das empresas e consequentemente a capacidade de pagamento;

Aumento da taxa de cessdo — com a normalizagdo da economia citada acima, o volume de
operac¢des de desconto de recebiveis melhorou substancialmente e com isso a taxa de cessdo
(excesso de spread) melhorou. Dessa forma, um spread mais alto forma um colchdo maior para

amortecer eventuais inadimpléncias;



Sobrecolateralizagdo — como a carteira de crédito investe em cotas de FIDCs seniores e
mezanino, a carteira possui uma razdo de garantia relevante. Qualquer inadimpléncia da carteira
afetard primeiramente a cota subordinada junior antes de afetar as cotas mais protegidas como

a senior e mezanino;

Garantia no ativo — possuimos alocagao em FIDCs que tem seguro de crédito e garantias reais
de forma a proteger o risco de ndo recebimento do crédito dado as empresas, fortalecendo a

estrutura de garantias das operacgdes.

More Total Return FIC FIM CP / More M Ca Il FIC FIM CP / More Premium FIRF CP LP / More M
Ca FIC FIM CP / More Macro FIC FIM / More Crédito FIC FIM CP



Multiplica Capital
Inflacdo e parada dos portos na China.

Perspectivas para o més de abril:

Desdobramentos geopoliticos.

Multiagro FIDC Cota Sénior / Multiagro FIDC Cota Mezanino



Navi

Em margo, as principais contribuicdes positivas vieram dos setores de Utlities e Varejo. O
primeiro foi favorecido por conta do recente follow-on, enquanto o segundo se beneficou pelos
fortes resultados reportados, além de perspectiva de crescimento. No campo negativo, o ruido
politico pelo aumento dos precos dos combustiveis e possivel mudanca no management
impactaram o setor de Energia. A boa dinamica da bolsa brasileira se manteve, com o indice
subindo 6% no més, o que fez o Ibovespa acumular alta acima de 15% no primeiro trimestre do
ano. O bom resultado dos ativos brasileiros segue determinado principalmente por fatores
globais, com as economias produtoras de comodities se beneficiando da alta de preco desses
bens por conta do conflito entre Russia e Ucrania. A forte entrada de capital estrangeiro também
contribuiu positivamente. Nos dados econémicos, o periodo também foi marcado pelo mercado
revendo positivamente suas projecdes para o ano no ambito fiscal e na atividade. Por outro lado,
a inflacdo segue pressionada, mas o Banco Central sinalizou estar proximo do fim do ciclo de

aperto monetario.

Perspectivas para o més de abril:

Mantemos um portfolio balanceado em termos setoriais na parte comprada e bastante liquido.
Em relacdo ao direcional, ajustaremos o risco do fundo de acordo com o cendrio. As maiores

posicOes se concentram nos setores de Energia e Utilities.

Navi Long Biased FIC FIM / Navi Institucional FIA / Navi Long Short FIC FIM



Neo Gestao de Recursos

O fundo teve rentabilidade de 1,83% em margo. Tivemos perda de 0,19% na estratégia de ac¢des.
Neste resultado tivemos ganho de 0,18%% em posi¢des direcionais principalmente no setor
financeiro. Nas operagdes de long short tivemos perda de 0,37%, principalmente nos setores de
materiais e telecomunica¢des. Na estratégia de juros local tivemos ganho de 1,36% com o
principal ganho vindo de operagao de inclinagdo na curva de inflagao implicita. Tivemos ainda
ganho em posicdo comprada em inclinacdo na parte longa da curva. Na estratégia de juros
internacional e moedas tivemos perda de 0,06%, sendo os maiores ganhos em posicoes
compradas em juros nos EUA, e maior perda a posicdao em compra da moeda do Japdo contra

Suica.
Perspectivas para o més de abril:

Hoje temos aproximadamente 2% do portfolio comprado em a¢des, sendo as maiores posicdes
no setor de saude e financeiro. Nas posicdes long-short as maiores posicdes estdo nos setores
de telecomunicag¢0es, financeiro e materiais. Além disso temos posi¢des relevantes em
estrutura de capital e no setor de shoppings contra varejo . Na estratégia de juros temos
posicdes de venda de inclinacdo entre os vencimentos de 2 e 5 anos, e compra de inclinacdo na
parte longa da curva. Zeramos a posicdo de inflagdo implicita. Na estratégia de juros
internacional as maiores posicoes sdo venda da moeda da Suica contra um grupo de paises,

compra de taxa de juros nos EUA e posicdo de diferencial de juros na Europa.

NEO Multi Estratégia 30 Feeder FIC FIM



Nest Asset Management

No més de marco o mercado brasileiro apresentou uma performance bastante superior as
principais bolsas globais. O EWZ subiu 19,58%, enquanto o S&P e o MSCI Emerging Markets

variaram 0,60% e -7,56%, respectivamente.

A guerra entre Russia e Ucrania continuou a gerar manchetes e trazer volatilidade para os
mercados. Apesar das tentativas de negociacdo de um cessar-fogo, até o momento
permanecem incertezas sobre a dura¢do do conflito e possiveis novos desdobramentos nas
cadeias de suprimentos. O conflito estd aumentando a pressdo sobre os principais bancos
centrais, que continuam enfrentando uma aceleragdo sem precedentes recentes nos indices de
inflacdo. Nesse contexto, o Federal Reserve ja iniciou o ciclo de aperto monetdrio com um
aumento de 0,25% e esta cada vez mais hawkish, com o mercado vendo como provavel um
aumento de 0,50% nas préximas trés reunides. A China também viveu um més de marco
turbulento, na medida em que o pais continua enfrentando uma crise no setor imobiliario e um
aumento recorde nos casos de Covid-19, os quais culminaram com o lockdown em Shangai,
cidade com mais de 26 milhdes de habitantes. No Brasil, o Banco Central continuou o ciclo de
aumento de juros, levando a SELIC para 11,75%. No entanto, a inflacdo segue acelerando no
pais, com a prévia do IPCA registrando 0,99% em margo. Com isso, as expectativas de inflagdo

estdo desencorando e ja estdo acima da meta para o ano de 2023.

Perspectivas para o més de abril:

O fundo obteve retorno positivo no més, acompanhando a alta da bolsa. As posi¢Ges setoriais
foram as principais responsaveis pelos ganhos e o book de trading obteve retorno positivo. O
fundo encerrou o més 25% comprado, lembrando que o fundo deve se manter comprado entre
10% e 50% do patrimdnio. As maiores posi¢des setoriais foram nos setores de utlities (3,60%) e

mineragao (3,52%).

Nest FIA / Nest Absolute Equity Hedge FIM / Nest Integral FIC FIM CP



Nextep Investimentos

O més de margo foi negativo para o nosso cenario de alocacdo em funcao da queda do délar no
periodo. Em reais, as cotas do NEXTEP Global Equities FIA IE e do NEXTEP Global Equities PG FIC

FIA - BDR Nivel | se desvalorizaram cerca de 7,31%. Em ddlares, as cotas se valorizaram 0,82%.

No més, apesar dos conflitos na Ucrania e do aumento da taxa de juros do Fed, o mercado
americano voltou a subir, puxado, sobretudo, pelos setores de utilities e energia. As autoridades
monetadrias dos EUA ainda reduziram a projecao de PIB americano e aumentaram a projecdo de

inflagdo para 2022.

A preocupacgdo de que os ajustes implementados pelo banco central americano para conter a
inflacdo afetem o crescimento econdmico é fonte de inquietagcdo em investidores. Alias, a aflicao
nao se restringe apenas ao mercado acionario estadunidense, ja que o cenario inflaciondrio é

pauta coletiva entre as mais relevantes economias do mundo.

Juntemos a politica mais apertada do Federal Reserve a temporada de divulgacdo de resultados
de 2021 e o resultado expressa desvios significativos de prego dos papéis — tanto para baixo
qguanto para cima. Nesse sentido, temos observado como questées de supply chain tém
moldado os guidances divulgados por companhias, em boa parte das vezes culminando em
frustracdo do lado dos investidores que vinham acumulando altas expectativas depois de

passado o auge da pandemia.

Perspectivas para o més de abril:

Mesmo com o desespero do mercado, nossa atuagdo perpassa por paciéncia e cautela. Ao longo
das ultimas semanas, temos aproveitado a agonia nos mercados para ajustar nosso portfélio
com base em nossas convicgoes. Trata-se de oportunidades para comprar nossas teses a pregos

melhores.

Somos investidores de longo prazo. Ndo acreditamos que o ambiente macro ndo importa, mas
a nossa abordagem bottom-up é focada em encontrar boas empresas, capazes de se sustentar
mesmo em situagdes adversas. Aproveitamos a visdo “curto-prazista” da maior parte dos

agentes do mercado para comprar excelentes empresas a pre¢os descontados.

Nextep Global Equities FIA IE / Nextep Global Equities PG FIC FIA BDR Nivel |



Norte Asset Management

A invasdo da Ucrania pela Russia continuou dominando a tematica dos mercados em marco. As

san¢les impostas sobre a Russia geraram restricGes adicionais na oferta de algumas

commodities, com destaque para o Petrdleo. A alta das commodities no ano, somada as
condi¢des de mercado de trabalho apertadas, levaram o Fed a iniciar seu ciclo de aumento de
juros. Apesar de a primeira alta ter sido de 0,25%, o comunicado trouxe sinaliza¢cdes de
preocupacdo do comité com inflacdo, o que elevou a probabilidade de um ciclo de aperto
monetdrio mais rapido e com juro terminal superior ao que vinha sendo precificado. Essa
sinalizagdo pelo Fed resultou em forte alta de taxa dos Treasuries. Apesar dessa dinamica do
mercado de juros, a Bolsa americana teve performance positiva no més, devolvendo parte do
desempenho negativo do inicio do ano. Os ativos de risco Brasileiros, por sua vez, se
beneficiaram tanto da dindmica positiva das commodities quanto da percepcao de que o ciclo
de aumento da taxa Selic deva estar proximo do fim e apresentaram performance muito positiva
no més. O fundo Norte Long Bias fechou o més de mar¢o com rentabilidade de 9,66%, contra
1,77% do benchmark e 6,06% do Ibovespa. As posicdes compradas em agdes locais tiveram
contribuicdo positiva relevante para o resultado, com destaque para os papéis ligados a varejo,
consumo basico e bancos. Em commodities, as empresas ligadas ao setor petrolifero trouxeram
os maiores lucros, seguido de mineracdo. O book macro também apresentou ganhos
expressivos, principalmente no livro de moedas, depois pela posicdo tomada em juros
americanos e aplicada em juros no Brasil. A parcela investida em agdes globais foi a pequena
detratora do resultado no més. No ano, o Norte Long Bias acumula retorno positivo de 14,39%

contra 4,27% do benchmark e 14,48% do Ibovespa.

Perspectivas para o més de abril:

Para o més de abril, seguimos ainda otimistas com a dindamica positiva para a bolsa local, embora
tenhamos reduzido o delta do fundo para baixo do ponto médio de 70% e diminuido também a
exposicdao bruta. As maiores posi¢cdes sdo relativas a crescimento doméstico, seguidas por
regulados/rates e commodities. A carteira offshore segue predominantemente protegida por
hedges, dada a probabilidade de um ciclo de aperto monetario mais rapido e com juro final mais
elevado a ser promovido pelo Banco Central americano do que vinha sendo precificado, o que
pode impactar os papéis ligados a software e tecnologia. No book de juros, zeramos a posicdo
aplicada em juros no Brasil e reduzimos a parcela tomada nas taxas das treasuries. Em moedas

reduzimos significativamente as vendas no délar americano e no euro contra o real.

Norte Long Bias FIC FIM



Novus Capital

No cendrio internacional, o més comegou com a escalada das tensdes entre Russia e Ucrania,
levando a implementacdo de sangGes, e posterior evolugdo do conflito com o inicio das
negociagdes - ainda ha duvidas sobre a possibilidade de um cessar fogo no curto prazo. Além
disso, o Fed deu inicio ao ciclo de elevagdo de juros, observados o nivel de aperto do mercado
de trabalho e a inflagdo elevada. Na Asia, os casos de coronavirus seguem piorando, e as
respostas, apesar de mais flexiveis, tendem a afetar a atividade. Ja no Brasil, o Copom elevou a
Selic e sinalizou a proximidade do fim do ciclo de alta. Porém, observamos uma inflacao
persistentemente elevada, reforcada pelo choque no preco das commodities. No cendrio
politico, estd em curso uma importante mudanca no comando da Petrobras, e houve

reposicionamento partidario de alguns nomes visados para a eleicao presidencial.

Perspectivas para o més de abril:

Em renda fixa Brasil, estamos com posi¢des aplicadas na parte curta da curva de juros, e no juro
real via NTN-B curta. Em renda fixa internacional, encurtamos nossa posicdo tomada no juro
americano (1, 2 e 5 anos). Em moedas, estamos comprados no peso mexicano e expostos ao
real via EWZ. Em renda varidvel, estamos comprados em Brasil e vendidos em EUA,

majoritariamente via indice.

Novus Acdes Institucional FIC FIA / Novus Macro FIC FIM / Novus Macro D5 FIC FIM / Novus
Institucional FIC FIM



Occam Brasil

Observamos, ao longo do més de margo, um endurecimento na retérica dos principais bancos
centrais a despeito dos impactos negativos na atividade econdmica oriundos do conflito na
Europa. O aperto monetdrio precificado pelo mercado ndo serd suficiente para ancorar as
expectativas de inflagdo. Dito isso, reequilibramos nossas posicdes tomadas em juros em favor
de paises que consideramos mais atrasados no ciclo de aperto monetario. Aumentamos as
posicdes nos EUA e Europa, em detrimento de posicdes menores na América Latina. No livro de
moedas, optamos por posicdes com menor exposicdo as commodities e com politicas
monetdrias menos restritivas. No més, as bolsas tiveram forte desempenho, com o Ibovespa
(+6.1%) mais uma vez performando melhor que o S&P (+3.6%). A alta das commaodities seguiu
como o tema mais relevante, com destaque para as altas de ativos que acompanhamos de perto
como minério de ferro (+13%), petrdleo (+7%) e uranio (+20%). O setor de energia, apods o forte
desempenho no periodo, segue como destaque da carteira do fundo, junto com bancos e

tecnologia.

Perspectivas para o més de abril:

A conjuntura internacional segue evoluindo na direcdo de um mundo mais inflacionario a frente.
Portanto, estamos com posi¢cdes tomadas em juros de paises que consideramos mais atrasados
no ciclo de aperto monetdrio, como nos EUA e Europa. No cambio, seguimos acreditando que o
ddlar se fortalecerd, mas optamos por readequar essa posi¢do contra uma cesta de paises
desenvolvidos. A bolsa brasileira deve continuar performando melhor que a de seus pares e, por
isso, voltamos a aumentar a exposi¢cdo direcional em Brasil. Por outro lado, reduzimos nossas
posicOes externas, especialmente no setor de energia, apds o forte desempenho no periodo. Na
parte vendida, reduzimos as posicdes nos setores domésticos pela sua underperformance

recente e melhor perspectiva para a bolsa brasileira.

Occam FIC FIA / Occam Equity Hedge FIC FIM / Occam Institucional FIC FIM Il / Occam Retorno
Absoluto FIC FIM / Occam Long Short Plus FIC FIM / Occam FI Cambial



Octante Gestao de Recursos

Margo foi um més de desempenho positivo dos ativos de risco em geral, mesmo com a guerra
na Ucrania ainda sem definicdo e com movimento de abertura das curvas de juros pressionando
os ativos de renda fixa. Tal movimento deriva de uma inflagdo corrente mais pressionada,
incluindo nos paises desenvolvidos, mensagens mais hawkish do Fed e BCE, e dados de atividade
fortes nos EUA. O S&P avancou 3,5% no més e o VIX (benchmark de volatilidade do S&P) recuou
para abaixo de 20% no més, mostrando um apetite maior dos investidores para risco. As
commodities continuam em patamar elevado, com barril de petréleo acima dos USS 100
consistentemente ao longo do més. O CDS de 5 anos do Brasil recuou significativamente, de 223
pontos para 209 pontos, o délar americano recuou de RS 5,10 para RS 4,74 e a curva de juros
americana abriu fortemente, com os titulos de 10 anos abrindo de 1,83% para 2,35%. Ja o mais

curto, de 2 anos, mais sensivel a politica monetaria, abriu de 1,43% para 2,33%.

A guerra na Ucrania continua sem um desfecho no curto prazo, mas o mercado parece que se
acostumou com as sanc¢des impostas a Russia e o novo patamar do preco de energia, que esta
impactando as inflagdes dos paises emergentes e desenvolvidos, demandando um aperto
monetario adicional aos emergentes ja adiantados ou um aperto mais rapido e/ou mais intenso
dos desenvolvidos. Russia e Ucrania parecem estar mais fadigados da guerra e todas suas
consequéncias e mais propensos a um acordo final, com as duas partes aceitando negociar e

abdicar de algumas demandas iniciais.

Nos EUA, os dados de atividade continuam fortes, com taxa de desemprego atingindo 3,6% e
revisdes altistas de criacdo de vagas para os meses anteriores. Com mercado de trabalho
pressionado, inflagdo rodando acima da meta e precos de energia em alta, o Fed iniciou o aperto
monetdrio subindo 25 pontos base a taxa de juros de referéncia e ainda coloca-se na mesa a
possibilidade de aumento de 50 pontos base nas préximas reunides do FOMC. Além disso, o Fed
sinalizou, de maneira mais hawkish, que deve iniciar a normaliza¢do do balanco de seu balanco
rapidamente. O BCE, que vinha sendo cauteloso e indicando normalizagdo s6 em 2023, comegou
a ter um discurso mais duro com a inflagdo. Diferentemente destes, a China continua com corte
de juros e disposi¢cdao do Governo de apoiar as empresas, principalmente apds lockdowns em
Shangai, o que vem pressionando os indices de atividade do pais. Colémbia e Chile também
tiveram uma inclinagdo mais dovish, contrariando a perspectiva do mercado de que iriam

aumentar a velocidade do aperto monetdrio



No Brasil, o més foi excelente para os ativos de risco, assim como em outros paises da América
do Sul, com a fuga da Russia e Leste Europeu. Por serem paises exportadores de commodities,
estdo tendo um fluxo enorme de capital, seja para acOes, seja para renda fixa, e suas moedas
estdo tendo forte valorizagdo. Do lado de atividade no Brasil, além da arrecadac¢do continuar
essa toada de melhora continua, existe um efeito contrario com o aperto monetario do Banco
Central, que se comprometeu na préxima reunido a aumentar novamente mais 100 pontos base.
Fez-se necessario essa sinalizacdo mais dura, uma vez que o petréleo estd acima de USS 100/
barril. A inflacdo local continuara pressionada, provavelmente fechando o ano acima da banda
superior da meta. Esse aperto monetdrio serd contrastado com liberacdo do FGTS no 29
semestre, que adicionara RS 30 bilhdes na economia, e com dados de atividade melhorando na

margem.

Perspectivas para o més de abril:

Para o més de abril, o mercado deve se guiar pelo imbréglio ucraniano, que determinara o preco
da energia no curto e médio prazos e, consequentemente, da politica monetaria dos principais

bancos centrais ao redor do mundo.

No Brasil, deve ser encaminhada a troca da presidéncia da Petrobras e definicao de politica de
precos dos combustiveis. Além disso, as eleicdes continuam agitando o noticidrio, com
Bolsonaro recuperando intencdes de votos a medida que a pandemia passa e o novo Auxilio

Brasil faz efeito.

Lula tenta colocar sua imagem mais palatavel para o mercado e a terceira via continua sem se
decidir, com Déria e Moro em situagdes contraditdrias e falta de um consenso entre os

candidatos para consolidarem um nome unificado.

Salientamos que o fundo estda bem posicionado para enfrentar os desafios de curto e médio
prazos e que nossa gestdo estd e continua especialmente ativa, pronta para agir caso o cenario

corrente se desvie de nossas expectativas de mercado.

Octante FIC FIM CP IE / Octante Crédito Privado Il FIC FIM IE



Open Vista

O més de mar¢o foi marcado pelas implicagdes econémicas da invasdo da Ucrania pela Russia,
mais longa do que esperada, e a potencial necessidade de aceleracdo do ritmo de subida das
taxas de juro para combater a inflacdo elevada, que pesou tanto nas a¢ées quanto nos titulos
de renda fixa. A Rissia é um grande produtor de energia e commodities e a escalada das tensdes
elevou os pregos de energia e commodities para niveis extremos, exacerbando o aumento da

inflagdo e gerando descontinuidades nas cadeias de produgao.

O FED, o Banco Central americano, iniciou a normalizagdo monetdria em sua reunido de marco
com o aumento de 0,25% na taxa de juros. O discurso sinaliza a inten¢do de que o ciclo de alta
sera acelerado com relacdo ao anterior. Os agentes do mercado esperam mais 6 altas em 2022,
com crescente probabilidade de a préxima ser de 0,5%. O impacto da alta nos juros somado a

alta no prego das commodities eleva o risco de a economia global entrar em recessao.

Perspectivas para o més de abril:

A evolucdo do conflito entre Ucrania e Russia é ainda incerto e o cendrio que se desenha a é de
menor crescimento da economia global, de continuidade no ciclo de alta de juros nos paises
desenvolvidos e de inflacdo alta por mais tempo, pressionada pelos precos de energia, alimentos
e commodities. Energia e alimentos tendem a representar uma parcela maior dos gastos das
familias nos mercados emergentes do que nos mercados desenvolvidos, indicando que os
emergentes sejam mais vulneraveis ao aumento da pressdo inflacionaria. Parte dos paises
emergentes deve responder as pressdes inflaciondrias elevando as taxas de juros, em
amplitudes maiores do que os paises desenvolvidos. Essa reacdo deverd impactar

negativamente nas perspectivas de crescimento e na consolidagdo fiscal.

Open Vista Patrimonio Global FIM IE / Open Vista Ciéncias Médicas FIA IE / Open Vista
Tecnologia Global FIA IE



Opportunity

Apds um més do inicio do conflito, a Guerra da Ucrania vem confirmando o diagndstico inicial
de que seus efeitos econdmicos se manifestariam como um grande choque de oferta para a
economia global. No lado da inflagdo, as pressGes de precos seguem apresentando forte
aceleragdo e disseminagdo para além das matérias primas, contaminando servigos e produzindo

preocupantes efeitos de segunda ordem sobre os saldrios.

O receio dessa espiral contaminar de maneira mais duradoura a dindmica das expectativas
inflacionarias de consumidores e empresas vem forcando os principais bancos centrais a
revisarem suas estratégias de politica monetaria, sinalizando trajetdrias substancialmente mais
elevadas para as taxas de juros. O caso mais emblematico é certamente o do Federal Reserve
(Fed), que ndo apenas confirmou as expectativas de inicio do ciclo de aperto no més passado,
como também passou a sinalizar a intencdo de acelerar o ritmo de altas para 50bp, além de
reconhecer a possibilidade de os juros alcancarem o territério contracionista ja em meados de

2023.

O tom duro das autoridades monetdrias ganha respaldo adicional quando observamos que, de
forma geral, os efeitos do conflito sobre a atividade econOmica global vem se mostrando
bastante limitados até o momento. De fato, mesmo apds deflagrado o conflito, as pesquisas de
confianga de consumidores e servigos apontaram um recuo apenas modesto em margo — e para
nives ainda historicamente elevados — sugerindo que a tendéncia de crescimento da economia

global ndo devera ser dramaticamente revertida, ao menos no curto prazo.

Conspiram a favor desse cendrio um conjunto de fundamentos bastante sélidos, entre os quais
condigdes financeiras ainda expasionistas, mercados de trabalho robustos, e balangos sdlidos
de familias e empresas. Nos EUA, o relatdrio de emprego do més de margo registrou mais um
més de forte criagao de novas vagas, o que ajudou a derrubar a taxa de desemprego para 3,6%,
ao passo que os salarios mantiveram a tendéncia de rdpida aceleragdo. Juntamente com a
poupanca acumulada ao longo do ano passado — resultado das fartas transferéncias de renda
por parte do governo — essa combinacdo devera garantir ao consumidor um colchdo suficiente

para administrar o impacto da forte alta da inflagdo.

Diante desse quadro, entedemos que o Fed ira confirmar a acelera¢do do ritmo de altas para
50bp em maio, e que o ciclo de aperto ndo devera se encerrar com uma taxa terminal inferior a

3,5%.



Ainda, acreditamos que ja na reunidao de maio o banco central dara inicio ao programa de
reducdo do seu balanco (“aperto quantitativo”), o que deverd ocorrer em um ritmo

substancialmente mais rapido do que o realizado no periodo anterior a pandemia.

Se no curto prazo o cendrio ainda se apresenta favoravelmente, as incertezas aumentam
consideravelmente quando olhamos mais a frente. De fato, ha indicacbes de que os
desdobramentos da guerra sobre o setor de energia deverdo ser mais agudos e prolongados,
com sang¢des mais severas a Russia e a intencdo da Unido Europeia de acelerar a diversificagao
do seu suprimento energético. Isso certamente adicionaria complicacdes a um quadro
inflacionario ja altamente desafiador, com impactos diretos e indiretos potencialmente muito

mais severos sobre o crescimento econémico.

Outro elemento de incerteza no cenario a frente decorre da dindmica da economia chinesa, que
se encontra novamente sob impacto de duras medidas de restricdo de mobilidade em fungao
da onda de contégio da Omicron. Ainda, a desalavancagem das empresas do setor de habitacdo
continua produzindo desaceleracdo da atividade imobiliaria. Embora o governo tenha
anunciado a intencdo de adicionar novas medidas de estimulos, os riscos de o crescimento
chinés frustrar a meta de 5,5% para 2022 vem crescendo substancialmente. Ja ha sinais de que

as medidas de lockdown voltaram a intensificar gargalos em algumas cadeias industriais.

No Brasil, a atividade econb6mica surpreendeu positivamente nos ultimos meses, com
crescimento do PIB no ultimo trimestre de 2022 ligeiramente acima das expectativas, e
continuidade da recuperacdo do mercado de trabalho. Entretanto, ndo acreditamos que essa
resiliéncia da economia venha a se repertir nos préximos trimestres. Em primeiro lugar, com a
reabertura quase plena da economia, os efeitos positivos desta sobre o emprego e a atividade
do setor de servigcos perderdo félego nos préoximos meses. Em segundo lugar, a nova escalada a
inflagdo continuard deprimindo o poder de compra das familias, anulando boa parte da
recuperagao do emprego sobre a massa de real de rendimentos. Por fim, embora o Banco
Central tenha sinalizado a inten¢do de encerrar o ciclo de altas na préxima reunido (acreditamos
em uma Uitma elevagdo de 100bp, levando a Selic a 12,75%), grande parte dos efeitos do forte
aperto da politica monetdria ainda deverdo se fazer sentir sobre a economia na forma de

condicOes de crédito mais restritivas a consumidores e empresas.



Perspectivas para o més de abril:

No mercado internacional, nossa principal estratégia continua sendo a de procurar exposi¢oes
que se beneficiem da alta nas taxas de juros. Destaque para posi¢cdes na parte curta da curva
norte-americana, que embora ja tenha avangando significamente, ainda indica uma taxa
terminal baixa, em nossa visdo. No mercado acionario, iniciamos posi¢do vendida na bolsa norte-
americana por meio de op¢des de indices. J& em moedas, adicionamos posicdo comprada em
Ddlar contra o Euro e o Pound, com o objetivo de explorar a diferenciacdo nos processos de
normalizagao de politica monetdria entre as economias avangadas a favor dos EUA. No mercado
de commodities, diante de uma assimetria de riscos que nos parece claramente altista,

adicionamos posicao comprado em petréleo.

No Brasil, mantemos uma postura taticamente positiva. Iniciamos posi¢cdo vendida em taxa de
juros na regido curta da curva DI, motivada pelas seguidas sinalizacdes do Banco Central de que
o ciclo de aperto monetdria devera se encerrar na préxima reunido. No mercado acionario,
mantemos posicdao comprada no indice Ibovespa e em empresas do setor de commodities. No

mercado cambial doméstico, mantemos posicdo tatica vendida no Délar.
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Organon Capital

Em margo, tivemos um retorno de 3.3% (vs. 1.7% do IPCA+5% e 6.1% do Ibovespa), com
contribuigdes positivas dos setores de Exploragdo de Imdveis (+2.8% de retorno), Siderurgia e
Metalurgia (+1.5% de retorno) e Saude (+0.7% de retorno), contrapondo detratores nos setores
de Bens industriais (-1.2% de retorno), Petréleo e Gas (-1.1% de retorno) e Servicos Diversos (-
0.6% de retorno). A¢oes continuaram refletindo um cenario geopolitico ainda muito complexo
dado o conflito na Ucrania e seus impactos em importantes cadeias produtivas ao redor do
globo. Adicionalmente, o principal indice da bolsa brasileira, o Ibovespa, registrou um
movimento de alta pelo quarto més seguido influenciado principalmente pelos altos precos de

realizacdo do minério de ferro e pela performance dos bancos.

O fundo fechou fevereiro apresentando um retorno abaixo do SMLL (+8.8% no més) e do IBOV
(+6.1% no més), devido principalmente a composicdo setorial dos indices possuir uma maior
exposicao aos setores Financeiro, Mineracdo e de Energia em comparacdao com o fundo. A
performance mensal pode ser atribuida principalmente as nossas posicdoes em BR Properties
(+18.0% no més), Mangels (+33.8% no més) e Banco ABC (+10.4% no més). Entre as posicGes

detratoras no més, podemos citar Oceanpact (-22.1% no més) e Marcopolo (-7.9% no més).

Em fevereiro, o Banco ABC reportou seu resultado e atingiu rentabilidade sob o patrimonio
liguido de 14.1% (vs. 10.0% no 4T20 e 13.5% no 3T21), representando o sexto trimestre
consecutivo de aumento na rentabilidade. Além disso, o banco apresentou um guidance para
2022 que consideramos positivo, com robusto crescimento de carteira e eficiéncia controlada

mesmo em um cenario de pesados investimentos em novas iniciativas.

Sobre BR Properties, as agdes da companhia se beneficiaram de um movimento econémico
favoravel ligado a apreciagao cambial do real. Com a valorizagdao da moeda ocorrida ao longo de
marg¢o, devemos esperar um impacto positivo sobre a inflacao esperada dado o efeito de pass-
through que age sobre os bens importados. Dessa forma, tornam-se factiveis uma relativa
estabilidade na taxa de juros de curto prazo apds o recente ciclo de alta e uma diminuicdo

gradual dos juros no médio e longo prazo.

Dada a grande sensibilidade do setor imobilidrio como um todo a curva de juros, esse
movimento sobre as expectativas de inflacdo se mostrou benéfico para a performance de BR

Properties no més.



No ano, nossa rentabilidade é de 3.6% (vs. 3.8% do IPCA+5% e 14.5% do Ibovespa). Analisando
um histérico maior, nosso retorno absoluto foi de 903.4% desde fevereiro de 2013 (vs. 111.7%
do lbovespa), equivalente a um retorno anualizado de 28.8% (vs. 11.6% do IPCA+5% e 8.6% do

Ibovespa).

Perspectivas para o més de abril:

Estamos hoje 97.2% investidos em ag¢des, com exposi¢des principalmente nos setores de: i) bens
industriais, com 25.2%; ii) exploracdo de imdveis, com 17.2%; e iii) servicos, com 13.0%. Em abril,
devemos continuar vendo um contexto macroecondémico desafiador dado as incertezas que
ainda pairam sobre o cendrio politico, fiscal e monetdrio brasileiro em conjunto com as

consequéncias da guerra na Ucrania.

Mesmo com um futuro ainda nebuloso, continuamos confiantes em nossa abordagem de
investimento, mantendo um horizonte de investimento de médio e longo prazo, fator essencial
para que possamos navegar a alta volatilidade enfrentada no mercado de renda varidvel em

2022.

Em relagdo a exposi¢cdes especificas, temos 83% do portfélio concentrado em 10 agdes,
conforme nosso principio de investimento de concentrar a carteira nas posi¢gdes que possuimos

maior convicgao.

Organon FIC FIA



Pacifico Gestao de Recursos

O principal assunto do més de marco foi a continuidade da guerra entre a Russia e a Ucrania e
o impacto do conflito no cenario macroeconémico global. Na nossa avaliacdo, enquanto o PIB
da Zona do Euro deve ser impactado em -1,5 p.p., nos EUA o impacto deve ser de apenas -0,5
p.p. € 0 no Brasil vemos impacto liquido neutro. Ao mesmo tempo, dados anteriores a guerra
divulgados no periodo mostraram que o mundo encontrava-se em forte recuperacao com o

alivio da Covid-19.

Conforme esperado, o Federal Reserve seguiu seu plano de normalizagao da politica monetaria.
O banco central dos Estados Unidos elevou a taxa de juros em 0,25 p.p. na reunido de margo e
a mensagem do Powell foi dura, ao enfatizar a forca do mercado de trabalho e da economia.
Discursos de membros do comité nas ultimas semanas aumentaram a probabilidade de duas ou

mais altas de 0,50 p.p. esse ano, acelerando o caminho até a taxa neutra.

No Brasil, o Copom comunicou de forma explicita que espera encerramento do ciclo de alta de
juros na préxima reunido, em 12,75%. Além disso, os dados de atividade e fiscal continuaram
surpreendendo positivamente no més e o risco de cauda da eleicdo segue reduzido, com
movimentos pragmaticos ao centro dos dois principais candidatos. Essa melhora dos
fundamentos domésticos atrelada a taxa de juros real elevada fez com que os ativos brasileiros

apresentassem melhor performance.

Perspectivas para o més de abril:

No Pacifico Macro, mantivemos posicdo comprada em renda varidvel local e tomada na taxa de
juros de 10 anos dos Estados Unidos. Iniciamos posi¢do comprada do real contra o délar e

voltamos a montar posi¢do vendida em bolsa norte-americana.

Nos fundos de bolsa, Pacifico A¢des e Pacifico LB, continuamos bastante positivos com as
empresas da nossa carteira, que sao majoritariamente lideres dos seus setores, com
importantes diferenciais competitivos, balangos sélidos, com boa estrutura de governanga e

capacidade de repasse de pregos.
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Panamby Capital

A forte alta do preco das commaodities nos uUltimos meses garante a pressao inflacionaria para a
frente. Além de muita oscilagdo dentro do més de margo, onde varias fizeram pico e recuaram,
a elevagdo de minério de ferro, petréleo, aluminio, milho, soja e trigo foi em torno de 25% em
2022. A demanda por bens e servicos pds vacinagao mais a mudanca de hdbitos de consumo
vinha pressionando as cadeias produtivas e criando gargalos. O retrocesso da globalizacao

também implica em aumento do custo de producao mundial.

Alguns paises estdo restringindo exportacdo de produtos agricolas para garantir o
abastecimento interno. Junte-se a isso a pouca chuva em regides produtoras de graos como
Argentina e Brasil, falta de fertilizantes, mais a perda da safra da Ucrania, e criou-se o risco de

desabastecimento de insumos basicos para alimentos.

Perspectivas para o més de abril:

Nesse ambiente cheio de novidades, o fluxo para ativos brasileiros esta forte por varios motivos,
impulsionando o Real e Ibovespa. No inicio do ano somente subiam as a¢des de “valor”, porém,
agora esta havendo busca também por empresas de “crescimento”, em especial para empresas
gue ja estejam dando lucro. Como destaque empresas de consumo e e-commerce subiram mais
de 10% no més, enquanto tecnologia continua sofrendo. Bolsas americanas, europeias e

brasileira subiram.

O Real valorizou 9% no més e 17% no ano, até entdo a melhor moeda emergente em 2022, e o
fluxo que sustenta essa alta continuara dependendo da evolugao dos fatores discutidos. Mesmo
com a expressiva valorizagao da moeda, a expectativa de inflagdo doméstica nao recuou, sendo
que o Copom declarou a intengdo de encerrar o ciclo de alta da taxa basica de juro em 12,75%,
em maio. Esse nivel de taxa aliado ao baixo crescimento econdmico esperado para o Brasil nos
proximos anos, sugere que a inflagdo devera recuar dos atuais niveis para algo como 3% em

2024, porém lentamente, inferindo que a taxa de juro fique alta por varios anos.

Panamby Inno FIC FIM



Parcitas Investimentos

Em margo a Guerra da Ucrania, seus impactos e a alta de juros americanos foram os principais

desafios enfrentados.

Perspectivas para o més de abril:

Para abril esperamos o aperto monetdrio nos EUA e o efeito rally das commodities na inflacdo

global e no Brasil.

Parcitas Hedge FIC FIM



Parcitas Investimentos
Mundo

Em Marco, assistimos a mais uma rodada de nimeros altos de inflagdo ao redor do mundo, em
particular nos E.U.A e na Europa. O Fed deu inicio ao ciclo de aperto monetario, elevando o Fed
Fund Rate em 25bps e sinalizando estar pronto para acelerar o ritmo para 50bps, ja na préxima
reunido. O grande tema global segue sendo inflagdo e se o Fed sera capaz de levar a economia
americana a um soft landing (isto &, reduzir a inflagdo sem levar a uma recessao). Certamente
nao se trata de uma tarefa trivial, ainda mais quando se parte de niveis tdo elevados de inflacdo
O fundo segue posicionado dentro deste tema, com posicdo tomada em juros nos EUA e com
aproximadamente 20% em acOes de empresas americanas na carteira, sendo ainda um
percentual bem menor do que tivemos ao longo do ano passado. Embora as discussées e o
posicionamento do fundo reflitam a questdo da inflacdo e do aperto monetario em curso, ja
comegamos a discutir o risco de os E.U.A entrarem em recess3ao ao longo dos préximos
trimestres. Como se ndo bastasse o aperto monetario, novos problemas constrangem as cadeias
produtivas globais (guerra na Ucrania e novos lockdowns na China) e assistimos a mais um
choque no preco de energia. Isso tudo somado impde um risco ndo desprezivel para atividade

global adiante.
Brasil

J4 no Brasil, os dados de atividade e de fiscal seguiram surpreendendo positivamente. O
sustentado rally nos precos das commodities tem ajudado em ambas as frentes e permitiu que
os mercados acomodassem as recentes medidas populistas do governo, sem maiores estresses.
Estamos caminhando para um resultado primario préximo do zero no final do ano, apesar da
nova gastanga do governo. Reconhecemos a melhora fiscal, porém uma parte significativa dela
é oriunda da melhora dos nossos termos de troca, o que mantém-nos cautelosos com a
sustentabilidade da performance atual. O que acontecerd com o resultado primario quando os

precos internacionais das commodities cairem?

Com relagdo a politica monetaria, o Banco Central sinalizou que esta préximo de encerrar o ciclo
de aperto monetdrio, dado o tamanho do ajuste ja implementado. Apesar desta vontade, o
cenadrio inflaciondrio global e brasileiro requer cuidado e nao descartamos que o BC tenha que
prosseguir com o ciclo para além da reunido de maio. Zeramos a posi¢cdo tomada em juros no
inicio do més, mas seguimos debatendo se ndo é o caso de remonta-la diante das pressées

inflacionarias que ainda vislumbramos pela frente.



Embora tenhamos reduzido, seguimos com a posi¢cao em valor relativo vendida em Ibovespa e
vendida no ddlar que se beneficia tanto do patamar da Selic em dois digitos como de um cenario

de crescimento bastante modesto para Brasil, apesar da melhora recente na margem.

Perspectivas para o més de abril:

Para abril, esperamos o aperto monetario nos EUA e o efeito rally das commodities na inflacdo

global e no Brasil.
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Patria Investimentos

No més, as posi¢des Core que mais contribuiram ao fundo foram CVC (+33%), Qualicorp (+25%)

e Alper (+17%), enquanto o Unico detrator foi Tenda (-32%).

Desde o inicio da estratégia, em 09/out/2014, o Fundo apresenta ganho liquido de +337%

superando com larga margem o lbovespa, que gerou retornos de +110% no mesmo periodo.

No més, destacamos a divulgacdo de resultados da (i) Unidas, (ii) CVC, (iii) Tenda, (iv) Qualicorp

e (v) Alper.

Unidas divulgou resultados do 4T21 repletos de recordes: Lucro Liquido Consolidado cresceu
153,0% no ano totalizando R$S1,017 bilhées (RS 276,9 milhdes no trimestre, +40,5% a/a), com
Receita liquida de R$6,3 bilhdes (+14,1% a/a) e EBITDA Recorrente Consolidado também recorde
de R$2,4 bilhdes em 2021 (+80,2% a/a), e R$722,5 milhdes no trimestre (+55,1% a/a). Além dos
fortes resultados na divisdo de seminovos, ganhos importantes também ocorreram nas divisdes
de RAC e Frotas, mesmo com os desafios de reposi¢ao de carros Okm, aumento de 52% no prego
médio de veiculos comprados e aumento do custo de capital. A Unidas oteve recordes em
Receita Liquida, Didrias, Tarifa Média Didria e EBITDA em ambas as divisGes de aluguel de
veiculos. Destaque também que a frota total no final do periodo ultrapassou, pela primeira vez,
o patamar de 200 mil carros, representando uma expansdao de 19,8%, impulsionado pelo

crescimento de 32,6% da Terceirizagdo de Frotas no periodo.

A flexibilizacdo de medidas restritivas a viagens e avanc¢os na vacinagdo contribuiram para um
aumento trimestral de 32,6% em Reservas Consumidas da CVC, alcancando a marca de RS3,4
bilhdes no 4T21. No Brasil, em novembro e dezembro, destinos domésticos somaram o
equivalente a 79% do montante registrado no mesmo periodo de 2019 (destinos internacionais,
47%). A Companhia fechou o periodo no menor patamar de Divida Liquida em 2 anos,
consequéncia do aumento de capital com entrada de caixa de +R$800 milhdes em 2021.
Investimentos (a maior parte destinado a Tecnologia da Informagdo e Projetos Estratégicos
focados na transformacdo digital) no ano somaram R$133,6 milhdes e s3o os maiores ja
realizados pela Companhia em um Unico ano. Receita Liquida no 4T21 cresceu 6,3% quando
comparada ao 3T21, principalmente em fun¢do do maior ticket médio e incremento na demanda
por viagens internacionais. EBITDA ajustado foi positivo em R$8,9 milh&es no trimestre, contra

um resultado negativo de -R$33,3 milhdes no 3T21.



Para Tenda, o ano de 2021 foi marcado por aumentos de custos sem precedentes, levando a
sucessivas revisdes orcamentdrias que culminaram em forte prejuizo no 4T21 e no ano. No 4T21,
receita operacional liquida totalizou RS 517 milhdes (-25% a/a), lucro bruto ajustado
contabilizou um prejuizo de R$57 milhdes e margem bruta ajustada de -10,9%, fortemente
impactados pela revisdo orcamentaria. A Tenda vem buscando repassar parte do aumento de
custos aos seus precos de venda (em fevereiro de 2022, preco médio de venda era de R$162
mil, frente ao R$158 mil do 4721 e RS 142 mil do 4T20), mas os custos ainda permanecem
pressionados neste inicio de ano com efeitos decorrentes da guerra entre Russia e Ucrania. A
companhia focara prioritariamente em 2022 na recomposi¢cdo da rentabilidade através de

ganhos de preco e eficiéncia, e em melhorar sua geracao de caixa.

O ano de 2021 foi de transformacdes na Qualicorp. Foram implementadas importantes
mudancas na estratégia comercial, entre elas i) racionalizacdo do relacionamento com os
corretores parceiros, ii) lancamento do portal Qualiseguros, marketplace com uma série de
opgoes de seguros (e.g. saude, vida, auto, pet, entre outros), e das Quali Stores em 12 shoppings
espalhados pelo Brasil, iii) estabelecimento de parcerias com canais estratégicos como Smartfit,
Banco Inter e Orthopride, e iv) forte investimentos em canais de atendimento online e offline,
gue resultaram em um novo patamar histdrico de vendas organicas, totalizando 514 mil novas
vidas adicionadas a base de clientes ativos no ano. Estas novas frentes trouxeram, por outro
lado, um incremento das despesas operacionais e comerciais da empresa, que somadas a um
churn (% de perda de vidas na carteira) ainda pressionado pelo relevante de reajuste de pregos
praticados em 2021, motivado principalmente pelo congelamento dos mesmos no ano de 2020
por indicacdo da ANS (Agéncia Nacional de Saude Suplementar), culminaram em uma perda de
margens ao longo do ano. A Companhia terminou 0 4721 com 2,61 milhdes de vidas (+2,2% a/a),
receita liquida de R$521 milhdes (+1,2% a/a) e EBITDA ajustado de R$209 milh&es (+9,7% a/a).
Por fim, 2022 serd um ano importante para equalizagdo da estrutura de custos, readequacgao do

churn aos patamares histéricos e validagao e maturagao da estratégia comercial citada acima.

A Alper teve uma performance sdlida com crescimento de receita e rentabilidade no ano,
mostrando a resiliéncia do seu negdcio. No 4T21, Receita Liquida cresceu +67,8% em
comparag¢do ao mesmo periodo do ano passado, fechando o trimestre com o melhor resultado
dos ultimos 5 anos: R$47,7 milhdes (no ano de 2021, Receita Liquida foi de R$147 milhdes,
+41,1% a/a). O EBITDA Ajustado também evoluiu, com R$11,5 milhdes no trimestre e R$29,7

milhGes no ano, crescimentos de 149% e 78,1% em compara¢dao com 2020.



O ganho de escala da Companhia permitiu que a margem EBITDA Ajustada terminasse o ano de
2021 em 24,2%, +7,9 p.p. em relagdo ao ano anterior. O Lucro Liquido Ajustado foi de R$3,6

milhdes no 4T21, versus o prejuizo de R$181 mil em 2020.

Perspectivas para o més de abril:

Nossa estratégia consiste em realizar investimentos minoritarios relevantes com um horizonte
de LP em empresas de setores resilientes e com alto potencial de crescimento, com um
excelente time de gestdo, a precos que acreditamos descontados em relagdo ao valor intrinseco.
Buscamos contribuir para a criagao de valor de longo prazo em nossos investimentos através de
profundo envolvimento estratégico e operacional. Movimentos de curto prazo no preco dos
ativos e nos cenarios macro-econdmico e de mercado que ndo apresentem influéncia relevante
nos fundamentos das empresas investidas normalmente ndo ensejam alteragdes relevantes na
composicdo do portfélio. Alocacdes de capital sdo conduzidas de maneira estratégica,

resultando em baixa rotatividade de curto e médio prazo nos ativos do fundo.

Patria Pipe Feeder Private FIC FIA



Perfin Investimentos

O principal destaque positivo do més foi Totvs que mostrou, mais uma vez, um resultado com
um excelente mix de resiliéncia e crescimento. A cia continua outperformando seus pares do
setor de tecnologia, devido as suas opcionalidades de crescimento e seu poder de repassar
precos em um cendrio inflaciondrio. O mercado provavelmente comeca a perceber que o
crescimento de suas novas linhas de negdcio sdao sustentdveis neste patamar, e que a linha
“core” tem cada vez mais capacidade de upsell/cross-sell para crescer duplo-digito. Esses fatores
tém gerado um re-rate da acdo e seu multiplo, no relativo intra-setorial. Outras contribuicdes
positivas vieram no setor de commodities, reflexo da continua alocacdo por parte de
investidores estrangeiros neste segmento, opcionalidades especificas para empresas de

mineracao e petréleo e desdobramentos da guerra entre Russia e Ucrania.

Perspectivas para o més de abril:

Construimos um portfdlio de empresas bastante robusto para performar bem sob os principais
riscos hoje que sdo: o processo inflacionario global advindo da alta das commodities (impacto
da guerra Ucrania x Russia), incertezas em relacdo ao crescimento do PIB nacional com inflacdo
alta (estagflacdo) e processo de deteriora¢do da percepcao de risco Brasil advindo das incertezas
eleitorais (risco fiscal). Os principais temas da carteira sdo: 1) empresas com forte potencial de
repasse de preco 2) empresas que tem um alto potencial de crescimento dentro de suas
indUstrias, mas possuem uma maior elasticidade ao crescimento do PIB, dado a maior
sensibilidade ao repassar preco ao consumidor com impacto em volume de venda 3)

commodities metalicas, agricolas e de energia.

Perfin Equity Hedge FIC FIA / Perfin Institucional FIC FIA / Perfin Equity Hedge FIC FIM



Persevera Asset Management

Em margo, os ativos brasileiros continuaram mostrando recuperac¢do pronunciada. O elevado
diferencial de juros, a alta dos precos de commodities e os resultados fiscais recentes
continuaram trazendo apreciagao do Real e alta do Ibovespa. Do lado da renda fixa, a sinalizacdo
do fim do ciclo de aperto monetario pelo Banco Central trouxe importante ancoragem para a

curva de juros, que iniciou um processo de queda ainda que de patamares bastante elevados.

Perspectivas para o més de abril:

Continuamos acreditando que os ativos brasileiros tém bastante espaco para apreciagao, apoés
dois anos sob enorme pressdao da combinagdo de preocupacgdes fiscais com a elevagao de mais

de 10 pontos percentuais na taxa Selic.

Persevera Compass FIC FIM



Plural

A performance no més de marco foi acima do CDI, em linha com a rentabilidade no ano, porém
abaixo dos ultimos 12 meses. Esse resultado é justificado, principalmente, por uma estabilizagao

dos spreads de crédito.

Perspectivas para o més de abril:

O nivel dos spreads de crédito continua atrativo na nossa visdo, principalmente para emissores
high grade (baixo risco de crédito), e acreditamos numa compressdao a medida que a SELIC

continuar subindo e os fundos de crédito privado continuarem captando.

Plural Debéntures Incentivadas 30 CP FIC FIM / Brasil Plural Yield FIRF Referenciado DI / Plural
High Grade FIRF CP



Polo Capital
POLO NORTE | LONG SHORT FIC FIM

O Polo Norte | LS FIC FIM teve um resultado negativo de 1,15% no més de margo. O setor que
teve a maior contribui¢cdo no més foi o setor de eletricidade, com a posicdo comprada em Omega
Energia e Energias do Brasil. Outro resultado positivo, foi no setor de varejo, com a posicdo em
comprada em Assai e vendida em outra empresa do mesmo setor. Do lado das contribui¢es
negativas, o setor de Construcdo Civil, foi o principal detrator com a nossa posicdo em Tenda. O
setor de educagao também teve uma performance negativa, com a posi¢ao comprada em YDUQ

e vendida em outra companhia do setor.
POLO HIGH YIELD

O Fundo fechou o més de margo com uma rentabilidade de +1,61%. As contribui¢des positivas
foram referentes as nossas posigdes em Bonds e Debéntures. Em Bonds os principais nomes

foram YPF e Pampa. Em debéntures os destaques se encontram em Oceanpact, Meal e Provi.
POLO LONG BIAS

O Polo Long Bias teve um resultado positivo de 4,26% no més de margo. Os setores de Varejo e
Eletricidade foram os que tiveram maior contribuicdo. No setor de Varejo, os destaques
positivos foram as posicées em Carrefour, Assai e Soma. No setor de eletricidade, o principal
nome foi Omega Energia. As contribui¢Ges negativas vieram do setor de educag¢do e no setor de

siderurgia, com a posi¢gdo em Gerdau.
POLO MACRO

Margo foi marcado pela ratificacdo do aperto monetario nos Estados Unidos, ja amplamente
esperado pelo mercado, e pelo endurecimento do discurso dos membros do comité de politica
monetdria do banco central americano. Embora a tensao geopolitica tenha se reduzido ao longo
do més, as implicagdes do conflito entre Russia e Ucrania continuaram reverberando no
mercado, afetando sobretudo os pregos das commodities, que permaneceram em patamares
elevados. No Brasil, o Copom prosseguiu com o aperto monetario, elevando a Selic em 100
pontos-base e sinalizando apenas mais um aperto de mesma magnitude a frente, portanto um
fim de ciclo em patamar inferior ao precificado na curva de juros. As principais contribui¢ées
positivas no més vieram da estratégia de juros globais, sobretudo as tomadas em juros alemaes,

americanos, poloneses e sul-africanos, e da posicdo comprada em real.



As contribuicOes negativas vieram sobretudo do livro de moedas, particularmente da exposicao

ao rublo, e da posi¢do aplicada em juros no Brasil.

Perspectivas para o més de abril:

POLO NORTE | LONG SHORT FIC FIM

Iniciamos o més com a nossa maior posi¢cdao sendo Tenda. Outra posicdo de destaque é no setor

de saude, comprada em KORA e vendida em outra companhia do setor.
POLO HIGH YIELD

O Polo High Yield, finalizou o més com 42% alocado em debentures, 34% em Bonds, 5% em FIDC

e 20% em caixa. O carrego do fundo encontra-se em CDI + 4,90% e o duration em 1,7 anos.
POLO LONG BIAS

Iniciamos 0 més com uma exposicao bruta de 137% e uma exposicao liquida ajustada por beta

de 78%. Nossas maiores posicdes sdo em Anima, Centauro e Omega.
POLO MACRO

Em renda fixa, o fundo segue com posicdo aplicada em juros nominais no Brasil e no México e
tomada em juros nos EUA, na Europa, na Africa do Sul e no Chile. Iniciamos posi¢do tomada no
juro real americano. Em moedas, reduzimos a posicdo comprada em real e zeramos posicao
comprada no rublo. Estamos vendidos no rand sul-africano, no peso chileno e no peso
colombiano. Iniciamos posi¢do comprada no iene japonés contra o euro. Em renda varidvel, as
posi¢cdes compradas mais relevantes sdo em bancos europeus, em cesta de empresas argentinas
e em cesta do setor de consumo no Brasil. O fundo segue com posicdao vendida principalmente

em bolsa americana e no Ibovespa.

Polo Macro FIM / Polo Norte | Long Short FIC FIM / Polo High Yield I CP FIC FIM / Polo Long
Bias FIM



Porto Seguro Investimentos

Os mercados, progressivamente, passaram a incorporar os principais efeitos da invasdo russa na
Ucrania e as sangdes impostas a Russia no cendrio de normalizacdo de politica monetdria que

domina o ambiente macroecondmico global. Inflagdo mais alta por mais

tempo e risco de desabastecimento de diversas commaodities sdo as principais consequéncias

econdmicas do conflito.

Ainda assim, tanto o FED quanto o ECB sinalizaram que seus planos de normalizacdo de politica
monetdria seguem inalterados, ainda que o ritmo e o tamanho do ciclo estejam em aberto. No
més de margo, os principais indices de acdes apresentaram retornos positivos. Nos Estados

Unidos, o S&P500 ganhou 3,59% e o Nasdaq subiu 4,22%.

Na Zona do Euro, o indice Euro Stoxx 50 caiu 0,5%. As taxas de juros subiram na maioria dos
paises. A taxa de 10 anos em Délar subiu 51bps para 2,34%. O Délar americano apresentou
valorizagdo de 1,67% em relagdo as moedas de paises desenvolvidos. Entre as commodities, o

petréleo subiu 5,37%.

Perspectivas para o més de abril:

No Brasil, o Real apresentou valoriza¢do de 7,97%. O Ibovespa ganhou 6,06% (15% em USD). A
bolsa brasileira foi destaque positivo no més, puxado tanto por empresas de commodities

guanto por companhias domésticas.

Na renda fixa doméstica, os juros pré-fixados de prazo um ano subiram 24bps para 12,72%,

enquanto as taxas de 10 anos cederam 7bps encerrando em o més em 11,52%.

Na reunido do COPOM de margo, o BCB elevou a SELIC em 100 bps, a 11,75% e sinalizou que
devera encerrar o ciclo de elevagao na préxima reunidao com mais uma elevagao de 100bps.

Porém, com o cendrio ainda adverso, as chances de mais uma elevagdo em junho
ainda sdo relevantes.

Porto Seguro IMA-B5 FIC FIRF LP / Porto Seguro Ipé FIC FIRF CP / Porto Seguro Macro FIC FIM
/ Porto Seguro Classico FIC FIRF LP



Prumo Capital

O fundo fechou o més com uma valorizacdo de +3,53%, enquanto o indice Ibovespa apresentou
uma alta de +6,06%. A despeito das diversas incertezas que tem assolado os cenarios dos
investidores globais, as bolsas encontraram espago para uma forte recuperacgao de pregos com
um possivel avango das negociacGes de paz. O indice S&P, que chegou a cair mais de 12%
durante este ano, reduziu as perdas de forma significativa, fechando marco com uma queda de
5%. O indice Nasdaq, que sofreu bastante no inicio do ano com as perspectivas de alta de juros
nos Estados Unidos, reduziu suas perdas de -20% para -9% no ano fechado. Ac¢des, ouro e
commodities parecem ter sido os principais ativos escolhidos pelos investidores para protecado

desse ambiente complexo e inflacionario.

A bolsa brasileira continuou a surpreender em mar¢co com sua atrativa composicao setorial para
o cenario vigente, formada predominantemente, por ativos bancdrios e de commodities. O
primeiro se beneficia da alta de spreads bancarios com a alta dos juros e o segundo das
restricoes logisticas e de oferta. O fluxo estrangeiro na bolsa ja ultrapassou a marca de 64 bilhdes
de reais no ano e o cambio realizou forte movimento de queda no més. Recentemente,
percebemos também um impeto maior na bolsa por empresas domésticas mais sensiveis aos
juros, que mostraram reac¢do com sinais de que o aperto monetario esta na fase de ajuste fino

pelo BC brasileiro. Com todos esses pontos, o Ibovespa fechou em 120 mil pontos em marco.

Por fim, os setores que impactaram positivamente a cota no més de margo foram: utilities,
varejo, mineragdo, transporte e bancos. Por sua vez, os setores detratores de retorno foram:

servigos de tecnologia, saude e servigos financeiros.

Perspectivas para o més de abril:

Seguimos confortaveis com nosso portfolio diversificado, composto por empresas de alta
qualidade e com atrativo risco-retorno. Os resultados do quarto trimestre foram positivos no
geral. Aproveitamos o més para adicionarmos mais papéis com exposicdo doméstica usando
como funding papéis de commodities, que subiram bastante com o cenario de guerra e inflacdo
global. Aproveitamos também para comprar aces de tecnologia que tiveram forte queda e que
possuem alta qualidade de modelo de negdcio e gestdo, com entrega comprovada de resultados
e geracdo de valor e/ou posicionamento Unico em seus mercados de atuacdo. Mantivemos a
disciplina em nosso processo de investimento na busca constante por relagdes de risco e retorno

atrativas.

Prumo Capital FIA



Quantitas

O més de marco foi de consolidacdo de eventos que comegaram a se desenhar ainda no més
passado. No cendrio internacional, o BC americano (FED) deve mesmo subir a taxa de juros em
0,50% na préxima reunido em maio. No Brasil, a dinamica inflaciondria ndao deu alivio e ja

ultrapassa a perspectiva de um IPCA superior a 7% em 2022.

No cenario global, a guerra Russia-Ucrania ndo trouxe grandes novidades. As sang¢Ges continuam
de pé, os dois paises tentaram iniciar didlogos, mas a absorg¢do das regides da Criméia e Donbass
pela Radssia se mantém como um entrave para o cessar fogo. A principal consequéncia
econdmica do atraso na resolucdo dos problemas na regido é a manutencdo do petrdleo em

niveis bastante restritivos para a atividade econémica global e a pressao inflaciondria.

A grande mudancga observada no més de margo aconteceu na politica monetaria americana e
na retérica do FED. Ndo sd esta consolidado que teremos altas de juros de pelo menos 0,25p.p.
em cada reunido do ano, como também foi criado um quase consenso dentro do comité que a
instituicdo tera que acelerar o ritmo, ou seja, o FED deve mesmo elevar os juros em 0,5% no
proximo encontro, levando o mercado a debater quantas altas sucessivas o FED deve realizar.
Na nossa opinido, serdo pelo menos 3 de 0,50, para depois retomar o ritmo de 0,25%, levando
a taxa de juros para 2,5% no final do ano, para continuar o ciclo em 2023 para (pelo menos)

3,5%.

No Brasil, as eleigbes ainda ndo estdo no topo de prioridade dos economistas, mas ja come¢am
a criar algum ruido, em especial, com o fim do periodo de troca do partido pelos parlamentares
e de renuncia dos executivos que vao concorrer a algum cargo. Esse momento marca um
posicionamento da classe politica para o inicio do jogo. E a fotografia do momento mostra um
Lula ainda relativamente confortdvel na lideranga das pesquisas, mas uma melhora do
presidente Bolsonaro, com aumento expressivo de quadros nos partidos que o apoiam (em sua
maioria do Centrdo), além da aparente saida do Moro da disputa, o que transfere um pouco
mais de votos ao Bolsonaro vs. Lula. Se o ex-presidente Lula ainda é favorito, hoje essa vantagem

caiu.

Na economia, o centro das ateng¢des continua sendo a inflagdo corrente e a politica monetaria
do Banco Central. A inflagdo de 2022 esta rompendo patamares inimaginaveis, ultrapassando a
marca de 7,5% (hoje, na Quantitas esperamos um IPCA de 7,6% para o final do ano). Isso carrega
pressdes para 2023 (hoje, temos 4,2%) e dificulta a tarefa do Banco Central, cuja meta para o

ano que vem é de 3,25%.



Em meados de mar¢o, o BC fez o movimento mais do que esperado de reduzir o ritmo de alta
do aperto monetdrio, de 1,5% para 1%, indicaram outra alta de 1p.p. em maio, mas seus
dirigentes, o presidente da instituicdo em particular, tém sido vocais que o cendrio base é
encerrar o ciclo em 12,75% apds a reunido de maio. Nds discordamos dessa opinido, porque
acreditamos que a pesquisa Focus continuard subindo, deixando o BC desconfortavel em parar
de subir os juros com as expectativas de inflagdo em alta. Por isso, nos mantemos com o cenario

gue o BC vai dar mais 0,75p.p. em junho e encerrar em 13,50%.
Resultado dos fundos:

Quantitas FIC FIM Mallorca: +2,47%

Quantitas FIA Montecristo: +8,76%

Quantitas FI Multimercado Galapagos: +2,92%

Quantitas FIM Maldivas Long Short: +1,61%

Perspectivas para o més de abril:

Apds um periodo de maior tensdo e incerteza dos mercados quanto a evolugdo da guerra na
Ucrania, o mercado volta a ter como seu principal foco de atencdo a reducgdo dos estimulos
monetdarios no mundo, com foco especial nos EUA. Porém, é importante ressaltar que ainda que
o prémio de risco e oscilagbes de preco determinadas pelo fluxo de noticias relacionados a
guerra tenham se reduzido, é natural que o conflito ainda mantenha alguns cenarios extremos
com probabilidade bastante acima do normal. Além disso, mesmo com uma eventual solugdo
do conflito, esperamos que no geral as commodities (como classe) encontrem novo equilibrio

de preco em nivel mais elevado que o observado pré-guerra.

Neste ambiente de elevada incerteza, apds um movimento expressivo e rapido de elevagdo na
curva de juros americana, consideramos um pouco menor a assimetria em prol de altas
adicionais. De qualquer forma, o nosso view ainda é na dire¢do de uma curva de juros mais
elevada, especialmente na curva de juros reais, que ainda se situa em patamar negativo no

vértice de 10 anos (-0,40% a.a).

Localmente, mesmo apds a revisdo dos numeros por parte da B3, o fluxo estrangeiro para a
bolsa local segue muito expressivo e sem sinais de enfraquecimento, pois estamos no meio de
um processo de rotagdo global de recursos de ativos com maior exposicdao a taxa de juros

(crescimento) para ativos menos expostos (valor).



Ainda que este fluxo deva continuar suportando a valorizacdo dos ativos locais, o bom
desempenho recente da bolsa local e a valorizagdo do nosso cdmbio, tornam o nivel de preco

dos ativos locais um pouco menos atrativo.

Na curva de juros, a sinalizacdo da proximidade de fim de ciclo por parte do BC e a queda
acentuada do ddlar permitiram uma queda relevante na curva de juros, que em nossa avaliagao
comecga a tornar atrativa a compra de taxas nos trechos mais curtos. Em inflagdo, apds elevagao
significativa da implicita do ano de 2022, nossa percepg¢ao de assimetria na direcdo de novas

altas neste trecho ainda existe, mas esta menor.

Em moedas, entendemos que o movimento recente de apreciacao do Real segue suportado pelo
fluxo de rotacdo global, juros locais e commodities em patamar elevado. Contudo, a velocidade
do movimento tem surpreendido o mercado. Estamos com leve viés favordvel ao Real versus

outras moedas de paises emergentes, mas neutros perante o délar.

Quantitas Mallorca FIC FIM / Quantitas Galapagos FIM / Quantitas Montecristo FIA



Quasar
ADVANTAGE

Terminamos o0 més com o caixa em 32,0%, enquanto a carteira de crédito ficou em 68,0%. O
carrego ficou em CDI+1,27% a.a. com duration de 1,30 ano. Nas debéntures, tivemos aumento
na participacdo para 45,8% do PL. No mercado primario tivemos novas emissdes da Localiza,
Sabesp e Ecovias, no secunddrio compramos Energisa MS e aproveitamos para reduzir exposi¢ao
no setor de Real Estate, que pode enfrentar mais desafios em um cendrio de juros e inflagdo
mais altos, vendendo parte das posi¢des em Direcional, Tenda, MRV e Trisul. Nas LFs, reduzimos
posicdo em Parand Banco, o que fez a participacdo chegar a 14,4% do PL. Nos FIDCs ndo

realizamos novas operacoes, a participacdo desses ativos teve uma redugdo para 7,9% do PL.

Sobre a performance do fundo, tivemos mais um més em que grande parte das debéntures
seguiram com os fechamentos marginais de spread e assim seus retornos superaram o CDI,
destaque para AES Tiete, do lado negativo tivemos algumas debéntures do setor de Real Estate
que tiveram aumento no spread devido ao cendrio mencionado acima. Nas letras financeiras
tivemos mais um més positivo, com um desempenho acima do CDI dos ativos, destaque para
Daycoval, Industrial e a perpétua de BTG. Dessa forma o fundo teve um retorno de 1,01% no
més frente ao CDI de 0,92%. Resumindo, as debéntures contribuiram com 0,48%, as LFs 0,18%,

ja os FIDCs contribuiram com 0,09%. O caixa contribuiu com 0,31% e os custos com -0,04%.
ADVANTAGE PLUS

Ao longo do més tivemos alguns ingressos de recursos no fundo e realizamos algumas
movimentagdes, mesmo assim o caixa aumentou para 16,6% do PL. A parcela em crédito ficou
em 83,4%. O carrego ficou em CDI+1,94% a.a. com duration de 1,78 ano. Nas debéntures,
tivemos uma diluicdo da participagao para 47,0% do PL. No primario participamos da nova
emissao da Localiza, no secunddrio aproveitamos para reduzir exposi¢ao no setor de Real Estate,
que pode enfrentar mais desafios em um cendrio de juros e inflagdo mais altos, vendendo parte
das posi¢des em Direcional, Tenda e Trisul. Na parcela em IPCA, que representa apenas 0,4% do
PL, ndo realizamos movimentagdo. Nas letras financeiras e FIDCs ndo tivemos movimentagdes e

assim a participacao foi diluida para 23,1% e 13,3% do PL, respectivamente.

Sobre a performance do fundo, tivemos mais um més em que grande parte das debéntures
seguiram com os fechamentos marginais de spread e assim seus retornos superaram o CDI,

destaque para AES Tiete e também das debéntures participativas da Vale.



Do lado negativo tivemos algumas debéntures do setor de Real Estate que tiveram aumento no
spread devido ao cendrio mencionado acima. Nas letras financeiras tivemos mais um més
positivo, com um desempenho acima do CDI dos ativos, destaque para ABC perpétua. Dessa
forma o fundo teve um retorno de 1,07% no més frente ao CDI de 0,92%. Resumindo, as
debéntures em CDI contribuiram com 0,50% e as IPCAs com 0,006%, as LFs 0,33%, ja os FIDCs

contribuiram com 0,17%. O caixa contribuiu com 0,13% e os custos com -0,06%.
TROPOS

Na B3 em margo, o Ibovespa fechou o més com valorizacao de 6,06% e o real valorizou 7,66%
para BRL/USD 4,76. No lado dos juros, a curva subiu bastante até a data do Copom por causa
dos numeros de inflagdo mais elevados e a alta das commodities, mas esse movimento foi
totalmente revertido apds a Ata do Copom ter sinalizado que o final do ciclo estaria préximo.
No final do més os vértices mais curtos ficaram estdveis e os mais longos cairam entre 15 e 20

bps.

O movimento adiantado do Banco Central brasileiro em relacdo as outras economias no
combate a inflagdo, o processo de reabertura econ6mica, a alta participacdo de commodities no
produto brasileiro e dados de trabalho mais fortes indicando nimeros de atividade melhores,
reforcam nossa percepcdo de que, além dos multiplos descontados, o Brasil apresenta um
momento favoravel para alocacdo. Os recursos continuam sendo alocados nas empresas de
setores de maior relevancia no mercado brasileiro como commodities e financeiro, segmentos

gue mantemos posi¢oes relevantes no portfdlio.

No més, o portfélio teve as principais contribuicdes positivas nas teses de ciclicos locais e de
abertura econémica em detrimento de ciclicos globais, fechando marco com uma rentabilidade

de +4,83%.
Perspectivas para o més de abril:

O cendrio continua favoravel a renda fixa pela alta de juros do Banco Central e pelas
oportunidades em ativos de crédito com bons prémios acima da taxa Selic. Dados da Anbima
mostram que no periodo de 12 meses do inicio do ciclo de alta nos juros, os fundos de renda
fixa atrairam RS 268 bilhdes. Do lado da oferta de ativos em margo apds a divulgacdo dos
resultados do 19 trimestre, tivemos mais empresas acessando o mercado e para abril teremos
ainda mais ofertas. Continuamos avaliando cautelosamente as emissGes e participando

seletivamente de algumas operacgdes.



Em termos de posicionamento ainda estamos privilegiando as operagdes mais curtas. Para
alguns emissores de qualidade inquestiondvel alongamos um pouco o prazo, porém em um

volume menor.

Com isso, seguimos acreditando que o investimento em fundos de crédito privado seguem
sendo uma estratégia interessante para os investidores, ja que com os spreads atuais estamos

vendo retornos acima de 1% ao més em nossos fundos.

Quasar Tropos FIA / Quasar Latam Bonds BRL FIM CP IE / Quasar Advantage Plus FIRF CP LP /
Quasar Advantage FIRF CP LP



RBR Asset Management

Olhando para o mercado imobilidrio, os REITs viram seu primeiro més positivo no ano,
entregando 4,16% em margo, sendo as melhores performances dos setores de infraestrutura,
galpdes logisticos e self-storage (armazenamento). No ano, o setor hoteleiro continua tendo a
maior valorizagdo, em linha com nossa visao de retomada do turismo. O primeiro trimestre de
2022 foi marcado pela preocupacao com o cendrio inflaciondrio global e com as implica¢des do
conflito entre Russia e Ucrania. A guerra aumentou o custo de commodities, que somado a uma
retirada de investimentos da Russia e um aumento dos juros no Brasil, favoreceram o real. Neste
contexto vimos délar se desvalorizar 14,79% frente ao moeda brasileira. Em marco também
vimos a primeira alta de juros feita pelo banco central americano desde 2018. Em nosso fundo
dolarizado, apesar de batermos o benchmark em 39bps, terminamos o més com -3,72% de
resultado. Em nosso fundo com hedge cambial, batemos o benchmark em 97bps e, por ndo

estarmos expostos a variagdo cambial, terminando o més com 5,14%.

Perspectivas para o més de abril:

Para o més de abril, seguimos posicionados em empresas que acreditamos estarem mais
preparadas para repassar possiveis aumentos de custo advindos da inflacdo ou terdo
crescimento superior a estes. Os setores de self-storage, residencial e industrial apresentam
elevada demanda e baixa vacancia, o que pdem os proprietdrios em posi¢cdo favoravel para

ajuste de precos.

RBR Reits US Dolar FIC FIA / RBR Reits US em Reais FIC FIA



RC Gestao

O principal desafio enfrentado no més foi equalizar a velocidade da queda do ddélar com os
fundamentos econOmicos, politicos e a cesta de moedas emergentes. Com isso, fomos fazendo
alguns trading durante o més para testar certos niveis de suporte. Jd no S&P 500, obtivemos
ganhos com a venda da bolsa americana, porém o tamanho da recuperacao foi algo surpreende

vis a vis a crise mundial.

Perspectivas para o més de abril:

Esperamos que a alta volatilidade continue, com a reducdo do Balance Sheet do Fed e a alta

inflagcdo global com o prolongamento da guerra.

J& no Brasil, a perda de forca da terceira via nas elei¢cGes, acaba provocando um cenario
polarizado entre Lula e Bolsonaro, o que cria uma divisdo do pais como foi no passado. Por isso,
esperamos que nos proximos meses o ddlar volte a operar por volta dos RS 5,00. Outro ponto
que pode favorecer a alta do délar, é que na nossa visdo a balanca comercial ndo serd de U$ 110

bilhGes conforme preveem alguns analistas, e sim na casa de 70 a 75 bilhdes de ddlares.

RC Hedge FIM



Real Investor
REAL INVESTOR FIC FIA BDR NIVEL |
Atribuicdo de Performance e Perspectivas

O mercado acionario brasileiro teve um resultado positivo nesse més (lbovespa +6,06%),
beneficiado por um fluxo de migracao de capital para mercados emergentes, que impulsionou

principalmente os setores de utilities, bancos e materiais basicos.

O Real Investor FIA BDR Nivel | teve uma performance de 3,97% no mesmo periodo, sendo que
a principal contribuicdo para o resultado foi do setor de real estate (1,32%). Os setores de
energia elétrica (+0,8%), bancos (0,6%) e commodities (0,6%) também contribuiram
positivamente para o resultado, porém nestes temos uma exposicdo menor que a do indice

Ibovespa, o que explica, em parte, nosso resultado ter sido abaixo ao do Ibovespa nesse periodo.
REAL INVESTOR FIM
Atribuicdo de Performance e Perspectivas

Em marco o Real Investor FIM teve uma performance de -0,15% (versus 0,93% do CDI),
principalmente pelo fato de nossa carteira long ter apresentado um resultado abaixo do
Ibovespa, apesar de estarmos levemente direcional na posigdo comprada, com préximo de 12%

de exposicdo liquida Brasil.

A estratégia Macro teve uma contribuicdo negativa para o Real Investor FIM no més de margo.
As operagOes que contribuiram para este resultado negativo incluem: tomado em taxa de juro
local e vendido em futuro de S&P. Enquanto isso, a posicdo vendida em délar ante o Real

contribuiu positivamente

O més de marco foi marcado por intensa volatilidade: inicio do més de forte aversao a risco
devido ao conflito entre Russia e Ucrania e aumento das sang¢des por parte dos paises ocidentais.
Principais impactos incluem alta nos precos de commodities, riscos inflaciondrios (em um
cendrio de inflagdo ja bastante elevada) e reacdo dos bancos centrais na conducdo da politica

monetaria.

Os ativos brasileiros tiveram destaque no més. Brasil é beneficiado pelos precos das
commodities e pais caminha para o fim do ciclo de aperto monetdrio, enquanto outros paises

estdo iniciando o processo de normalizacao.



Perspectivas para o més de abril:

REAL INVESTOR FIC FIA BDR NIVEL |
Posicionamento Atual

Seguimos com caixa reduzido, de aproximadamente 4%, além de investimentos em ac¢des no
exterior, com uma parcela préxima de 4%. Apesar do momento politico-econémico delicado no
Brasil e das tensdes geopoliticas globais, entendemos que boa parte desse pessimismo do
mercado ja estd no preco atual. Como gostamos de reforcar, estamos com um portfélio
adequadamente diversificado, investido em empresas nas quais vemos bons fundamentos,

perspectivas favoraveis no médio e longo prazo, e a precos muito atrativos.
REAL INVESTOR FIM
Posicionamento Atual

Seguimos bastante otimistas com a nossa carteira long versus nossa carteira vendida, mantendo

uma posicdo levemente direcional.

A estratégia Macro mantém posicdo tomada em taxa de juro dos EUA, um viés pessimista para
bolsa americana, e posi¢Ges otimistas para ativos brasileiros, com prote¢cdes no mercado de

renda fixa local.

Real Investor FIM / Real Investor FIC FIA - BDR Nivel | / Real Investor Imobiliario FIC FIM CP



Rio Bravo

Marco foi marcado pelos desenvolvimentos da guerra na Ucrania. San¢des, negociaces de
cessar fogo e outros acontecimentos no combate ditaram o ritmo dos mercados.
Adicionalmente, o Fed reagiu aos altos niveis de inflagdo registrados nos EUA e iniciou seu
processo de aperto monetario, enquanto o ECB endureceu o tom com a inflagdo. No Brasil,
houve o prosseguimento da alta dos juros por parte do Copom e a entrada de capital estrangeiro
continuou a beneficiar nossos ativos. Para o cendrio doméstico continuam no pano de fundo,

riscos eleitorais e fiscais.

Nos ultimos dias de fevereiro a invasdo da Russia a Ucrania se iniciou. Esperava-se que o conflito

IM

durasse duas semanas, com a “inevitdvel” rendicdo das tropas ucranianas. Entretanto, o
combate se estendeu ao longo de todo o més de marco e permanece, até agora, sem uma
resolucdo clara no horizonte. Os efeitos esperados sdo: exacerbacdo da inflacdo e desaceleracao

da economia global.

Os efeitos inflacionarios da guerra sdo puxados, principalmente, pela elevacdo dos precos de
commodities, que vem da preocupacdo dos investidores de que a guerra promova choques
negativos de oferta. Commodities energéticas, como petréleo e gds natural, e produtos
agricolas, em especial o trigo, sdo os mais afetados e viram seus precos se elevarem no més.
Nesse contexto, o Banco Central americano seguiu o seu plano de voo e iniciou seu ciclo de alta
de juros com uma primeira elevagdo de 25bps. Para os préoximos passos, a autoridade monetadria
americana deverd acelerar o ritmo das altas para compensar os efeitos adicionais da guerra.

Com isso, o mercado ja precifica a aceleracdo do ciclo, com uma alta de 50bps.

Em um momento mais avangado do aperto monetario, o Banco Central do Brasil deu
prosseguimento a alta de juros no cenario doméstico. O Copom, seguiu a sua comunica¢ao
anterior e diminuiu o ritmo das altas elevando a Selic em 100bps. Para a reunido seguinte a
autoridade monetaria contratou mais uma alta de mesma magnitude, e ensaiou o encerramento
do ciclo ja na préxima reunido, em maio. Ainda assim, com o balanco de riscos altista e o
momento de alta volatilidade, o BC considera que a conduc¢do da politica monetaria exige
serenidade. As casas continuam a antever o prolongamento do ciclo até junho, com uma Selic
terminal acima dos 13%. Nas nossas projecles, o ciclo se encerrard em duas reunides ao
patamar de 13,25%. Além da reagdo ao cenario internacional, o BCB também reage as

movimentagdes no cenario doméstico, especialmente as propostas fiscais e ao jogo eleitoral.



Com as elei¢des do final do ano no horizonte, o governo federal, interessado em se reeleger,
vem propondo medidas para conter a inflagdo. Nessa tentativa de angariar votos, surge o risco
de uma piora nas contas publicas, que até aqui vem apresentando bons resultados. A alta nos
precos de commodities e uma inflagdo ainda pressionada tem tido efeito positivo na
arrecadacdo, ampliando a receita do governo. Entretanto, a desaceleracdo da atividade deve

prejudicar a receita ao longo do ano.

Em meio a esse cendrio, o Brasil continua a receber uma entrada liquida de capitais. O
investimento estrangeiro tem sido atraido pelo diferencial de juros, pela distancia do pais da
guerra na Ucrania e pela posicdo do Brasil no mercado como exportados de commodities. A
atratividade do mercado nacional fez com que o real se valorizasse frente ao ddlar e que a bolsa

tivesse um bom desempenho ao longo do més.

Perspectivas para o més de abril:

Nesse més de abril, espera-se que os desenvolvimentos no cenario da guerra continuem a
impactar os mercados, especialmente os precos das commodities. Aqui no Brasil, o cenario
eleitoral deve continuar a se definir aos poucos, enquanto a politica fiscal deve se manter focada
em medidas que apresentem beneficios eleitorais aos incumbentes. Mesmo sem decisdes de
politica monetaria, os mercados devem se manter atentos a sinais dos Bancos Centrais e

principalmente aos dados de inflacdo que serdo divulgados no més.

Abril ainda deve ver precos de commodities elevados e volateis, em resposta aos
desenvolvimentos na Ucrania. Enquanto avanc¢o nas negociacées podem melhorar o clima nos
mercados, diminuindo as incertezas, pioras no combate tem a capacidade de pressionar os
ativos. Sob o contexto atual, é incerta a duragao da guerra, que ja se estende por mais tempo

do que o antecipado.

Com as pressoes inflaciondrias ainda permanecendo no horizonte, os mercados estardo atentos
a sinais dos Bancos Centrais sobre os préximos passos das politicas monetarias e a possibilidade
de uma aceleragao dos apertos. Nos Estados Unidos o Fed ja deu indicios de que pode dobrar o
ritmo de altas nessa préxima reunido, entretanto, dados ruins de inflagdo podem tornar essa
possibilidade mais concreta, bem como indicar uma velocidade maior do ritmo nao sé para a

reunido de maio.



No Brasil, abril deve registrar o pico de inflagdo de acordo com as proje¢des do BC. Ainda que a
autoridade monetdaria ndo tenha decisdes de taxa de juros, as divulgacées da inflagdo em abril
serao determinantes para a precificacdo do final do ciclo de alta de juros. Ja com boa parte dos
membros do mercado esperando que o ciclo dure mais que o antevisto pelo Copom, um IPCA
ruim pode reforcar a ideia de um final de ciclo em junho e ndo em maio, como tem sugerido a

comunicacdo do BC.

A atividade também serd um ponto de atencdo. A inflacdo alta, que corrdi a renda real, e
limitacOes por parte da oferta devem continuar a prejudicar o processo de recuperagao da
economia. A desaceleracdo também terd implicagGes fiscais, com uma diminuicdao da
arrecadacdo por parte do governo. O momento pode incentivar os incumbentes a fazerem
politicas focadas na reeleicdo. Com uma expectativa de que a arrecadacdo retraia ao longo do

ano, esse tipo de medida deve tornar ainda mais delicada a situagao fiscal do pais.

Embora o Brasil tenha visto um bom desempenho dos mercados em abril, a alta volatilidade, em
especial em resposta aos acontecimentos da guerra, pode interromper as boas performances

dos ativos neste ano.

Rio Bravo CP FIRF / Rio Bravo Fundamental FIA / Rio Bravo Sistematico FIC FIM



Rio Gestao

No primeiro trimestre do ano, os ativos brasileiros mostraram forte recuperagao de valor. Com
uma alta de 15,47% do Ibovespa e queda de 16,91% do ddlar, o Brasil descolou do mercado

internacional. Nos EUA, por exemplo, o S&P caiu 5,13% no trimestre.

Além dos valuations atrativos, conforme abordamos em cartas passadas, a alta nos pregos
globais das commodities é outro fator que explica o bom desempenho dos ativos de risco locais
no periodo, dado que nossa bolsa de valores possui peso relevante em empresas ligadas a este
segmento. Ainda que a guerra entre Ucrdnia e Russia possa ter fim no curto prazo, nao
enxergamos quedas significativas no valor das commodities apds o fim do conflito, dado que a
oferta de diversos bens ja estara naturalmente comprometida por um periodo considerdvel. O
desequilibrio gerado em muitas das cadeias logisticas continuard a pressionar a inflacdo global
ao longo de 2022, em funcdo da dificuldade de se equilibrar a producdo e o fornecimento de

insumos, impactando fortemente os precos de energia e alimentos no mundo.

Outra razdo para a melhora da performance dos ativos de risco locais é o fato de estarmos no
estdgio final de aperto monetario. Apesar de ainda vivenciarmos uma alta de precos persistente,
as expectativas caminham para o inicio de uma reversao a partir do 22 semestre deste ano,
muito influenciada pela forte valorizacdao do real. Desta forma, o Bacen passou a sinalizar o
encerramento da alta dos juros em maio. Mesmo que este ndo seja o consenso do mercado e
ainda que isso possa depender da dindamica dos nucleos de inflagdo que serao divulgados, esta
indicacdo de fim de ciclo trouxe alento para as empresas do setor de consumo/ varejo e
tecnologia. Estes segmentos foram fortemente impactados desde meados de 2021, quando o
mercado tinha a visdo de que o Bacen estava atras da curva e precisaria aumentar os juros por
mais tempo e mais rapido do que o esperado. Com a queda recente do ddlar e uma maior
probabilidade de que a inflagdo possa caminhar para a meta em 2023/24, os investidores
voltaram a enxergar nos setores ligados a economia interna um grande potencial de retorno,
dada a elevada assimetria positiva existente atualmente em seus multiplos de mercado para um

periodo de 2 a 3 anos.

Perspectivas para o més de abril:

Por fim, até o momento o mercado ndo demonstra grande stress com relagdo as elei¢es deste
ano, mesmo que as pesquisas apontem o candidato mais a esquerda como favorito. Pode-se
argumentar que ainda estamos fora do momento mais intenso deste processo, que deve ocorrer
a partir do 22 semestre, e que por isso 0 mercado ainda ndo mostrou a volatilidade tipica de

cenadrios pré-eleitorais.



Porém, entendemos que as eleicdes podem ser menos volateis do que muitos imaginam pois
ambos os candidatos ja sdo bastante conhecidos. Ao analisarmos o price action dos ativos, ndo

enxergamos grande preferéncia dos agentes por um ou outro candidato.

Nos fundos multimercados, seguimos capturando o movimento de valorizacdo da bolsa
brasileira em délar em relagdo ao S&P, através de uma posicdo comprada em lbovespa futuro,
vendida em ddélar futuro e vendida em S&P futuro. Nos primeiros 3 meses do ano esta posi¢ao

contribuiu com um ganho total de +2,36% no Rio Absoluto.

As maiores perdas em acdes para o trimestre no fundo em questdo vieram do investimento em
Banco Inter (-1,14%) e Natura (-0,20%) . Os maiores ganhos da estratégia stock picking vieram

de BKBR3 (+0,38%), LOGG3 (+0,14%) e VIIA3 (+0,08%).

J4 nossa posicdo comprada no ETF SMAL11 também se beneficiou desse movimento de
valorizagao das empresas brasileiras ocorrida recentemente, principalmente na 22 linha. Este
indice é concentrado em ativos correlacionados com a economia interna e conforme comentado
acima, passaram a se valorizar apds as recentes sinalizacSes do fim do ciclo de aumento dos
juros locais. Assim, esta posi¢cdo contribuiu com +0,30% de ganho especificamente para o més

de margo no Rio Absoluto FIM.

Rio Macro FIC FIM / Rio A¢des FIA / Rio Arbitragem FIM / Rio Absoluto FIM



RPS Capital

O fundo obteve uma performance positiva em marco. Novamente nossa exposicao em
commodities foi o grande destaque positivo no més. Outra contribuicdo relevante foram nossas
duas posi¢cées no mercado de juros (aplicada nos juros brasileiros e tomado nos juros
americanos). No mercado doméstico destaque para papéis defensivos como Hypera e Assai.
Dentre os detratores, o destaque para nossa exposicdo ao tema de construtoras de baixa renda

(MRV e Tenda).

Perspectivas para o més de abril:

Continuamos enxergando um cendrio desafiador para ativos de risco a frente, com alta
volatilidade e perfil de retorno ruim. Ainda sofreremos os impactos dos gargalos na producdo e
reducdo da oferta global de commodities, com consequéncia direta em um ambiente ainda mais
inflaciondrio. Isso fard com que o Banco Central Americano acelere o ritmo de retirada de
estimulos a frente, gerando um aperto nas condi¢des financeiras. Fendmeno ja refletido na
inclinacdo da curva de juros, nas taxas de hipotecas e nos spreads no mercado de crédito
americano. Portanto, esperamos uma desaceleracdo econGmica mais acentuada do que
esperado anteriormente. Apesar disso, nossa maior alocacao de risco segue sendo o tema de

commodities devido a dindmicas especificas de oferta e demanda.

RPS Long Bias D30 FIC FIA / RPS Selection FIC FIA / RPS Equity Hedge D15 FIC FIM



Safari Capital

O comunicado do BC de que o ciclo de elevagdo na Selic deve terminar na préxima reunido do
Copom ajudou o mercado a subir ainda mais (ja tinha se beneficiado do forte fluxo de
estrangeiros). Comeg¢amos a ver uma mudancga nas alocagGes, agora com fluxo relevante para
as acdes domésticas, incluindo varejistas (alimentos e vestuario), locadoras de veiculos,
incorporadoras de imdveis e shoppings, principalmente. Sdo a¢des sensiveis aos juros correntes
(crédito ao consumidor) ou aos juros longos. Nossa carteira recuperou bastante com esta
mudang¢a no fluxo para o mercado, sendo muito favorecida na ultima quinzena do meés.

Fechamos marco com +6,5% de valorizacao na cota.

No ambiente externo o FED iniciou o ciclo de alta nos juros, provavelmente com 25 pontos base
por conta da guerra na Ucrania, mas ja sinalizou que vird com altas subsequentes de 50 pontos
a cada reunido. Este é o principal risco para os precos, ja que, caso precise causar uma recessao
para trazer a inflacdo para a meta, causara uma queda relevante nos mercados de acdes. Este
ndo é nosso cenario base, motivo pelo qual estamos com posi¢cdes otimistas para o mercado
doméstico, carregando protecdes para a carteira. A proximidade do pico de juros no Brasil, por

outro lado, incentiva os investimentos em acdes voltadas ao mercado doméstico.

Perspectivas para o més de abril:

Estamos com 90% de net long e 111% de gross na carteira do fundo. A posicdo no varejo
(alimentar e de vestuario) é de 33% do PL, commodities 14%, locadoras (leves e pesados) 12%,

incorporadoras 12% e shoppings 9%.

Safari Il FIC FIM / Safari 30 FICFIM I



Santa Fé

Chegamos ao final do primeiro trimestre de 2022 e com nossos fundos acima dos respectivos
benchmarks, estando o Santa Fe Aquarius com 434,98% do CDI no més de margo e o Santa Fe
Scorpius com 6,84% e comparado ao IBOV em 6,06% no mesmo periodo. Margo foi mais um
més nesse ano bem atipico, forte volatilidade e com reflexos em todos os mercados dos efeitos
da guerra na Ucrania. Além disso, mais uma vez destacamos as imensas preocupacdes com o
movimento de inflagdo no hemisfério Norte e batendo as expectativas de mercado tanto na
Europa quanto nos Estados Unidos. Do lado local também passamos mais um més diferenciado
e atestando nossa tese de migracdo de capital estrangeiro para o Brasil, ajudando no
fortalecimento da moeda e impulsionando os mercados de renda fixa e renda varidavel. No més
de marc¢o, tivemos em nossos fundos bons resultados com posicdo comprada em a¢des no Brasil
tanto no Scorpius quanto no Aquarius. Nesse ultimo ainda tivemos atribuicdo performance

vinda da protec¢do nos juros americanos e em nossas posi¢coes de milho.

Perspectivas para o més de abril:

Seguimos para o préximo més acreditando que o fim dos conflitos entre Ucrania e Russia podem
estar melhorando ou mesmo perto de acordo para o fim dos ataques. Sao esperadas algumas
reunides entre os comandantes dos dois paises no comeco do més e podendo dar mais
visibilidade sobre o tema. O més de abril deve ser bastante importante também para o tema da
inflagcdo global, ja no come¢o do més com a Ata do Federal Reserve e importante para entender
a cabeca dos diretores do banco sobre atividade, juros e emprego - com previsdao de aumento
de 0,5% para a proxima reunido. Nossa interpretagdo segue otimista com bolsa nos USA, sendo
também uma protecdo a inflagdo caso ndo tenha uma recessdo que segue como NOSso cenario
base. Outro tema que volta com for¢a aos noticiarios fica por conta da pandemia na China, com
lockdown completo nas principais cidades e incluindo Xangai — importante entender como fica
a atividade na regido e como o PBOC pode atuar para manter a meta de crescimento do PIB
chines em 5,5% para 2022. Ja ao mercado local, otimismo com Brasil deve continuar e com mais
entrada de recursos por parte dos estrangeiros; entendemos que os grandes players e que fazem
conta ainda estdo timidamente comprando risco Brasil e podem aumentar com o passar do més.
Por aqui, as elei¢Ges comegam a tomar mais corpo e apds o encerramento da janela partidaria;
0 que ja mostra uma polarizacdo entre as candidaturas de Lula e Jair Bolsonaro com uma terceira
via desorganizada e apds desisténcia de Moro ao planalto. Em ano de Copa, os candidatos

comegam a entrar em campo.

Santa Fé Aquarius FIM / Santa Fé Scorpius FIA



Schroders

No cendrio local, o Brasil tem se mostrado mais resiliente em meio a turbuléncia global, pela
combinac¢do de um maior peso de commodities na economia e de um carrego bastante atrativo
por conta dos juros altos, o que tem contribuido para apreciag¢des significativas das bolsas e do
Real, ainda que a dindmica de inflagdo tenha sido desfavordvel e as proje¢des continuaram
aumentando ao longo do més. Em sua ultima reunido, o Copom decidiu pela alta de 100 pontos
base, alcancando, assim, o nivel de 12,75% a.a., e a promover outra alta de igual magnitude na
reunidao de maio. Enquanto na politica tivemos movimentagdes relevantes na 32 via, mas que
ndao modificaram o cenario de polarizacdo entre Lula e Bolsonaro, este mostrando melhora

gradual, mas consistente nas pesquisas.

No mercado externo, em que pese o discurso mais duro do Federal Reserve (Fed) em relacdo ao
ciclo de alta de juros, o cenario apresentou uma melhora em razdo da expectativa de um acordo
entre Ucrania e Russia, uma vez que este podera trazer alivio aos mercados, principalmente de

commodities.

Em margo, as bolsas internacionais registraram alta, com a bolsa global (MSCI World) e a bolsa
norte americana (S&P 500) subindo 2,45% e 3,3%, respectivamente. Enquanto o indice de renda
fixa do mercado de titulos High Yield (Barclays Global High Yield) encerrou o0 més com uma

performance negativa com -0,9%.

O Schroder Core Plus FIC FIA fechou o més com performance de 5,26%, acumulado em 2022 de

18,31% e em 12 meses 3,28%.

O Schroder Tech Equity L&S FIC FIM o més com uma performance negativa em -2,45%,

acumulado em 2022 de 0,27%, em 12 meses de -4,64% e desde o seu inicio +13,76%.

O Schroder Liquid Alternatives fechou o més com performance positiva de 1,66%. Em 2022, o
fundo acumulou um retorno positivo de 1,48%, e em 12 meses o fundo apresenta um retorno

de 6,86%.

O Schroder Best Ideas FIA fechou o més com performance de 5,40%, acumulado em 2022 de

20,70%, e em 12 meses 2,46%.

O Schroder Sustentabilidade A¢des Globais FIC FIA encerrou o més de mar¢o com performance
negativa de -5,06%, sendo impactado também pela valorizagao do real, acumulando em 2022

uma performance de -20,29%, nos ultimos 12 meses -10,25% e desde o seu inicio 14,10%.



Perspectivas para o més de abril:

O cenario de investimentos devera continuar desafiador, a medida que os bancos centrais
intensificam os apertos monetdrios para debelar as pressdes inflacionarias cada vez mais
persistentes, e mais recentemente por conta das incertezas geopoliticas relacionadas a invasao
da Ucrania pela Russia. O Brasil tem se revelado um porto seguro neste contexto, por conta ndo
somente do maior peso das commodities na economia mas também dos juros reais elevados e
dos valuations atrativos dos ativos locais. Além disso, o Banco Central sinalizou que pretende
encerrar o ciclo de aperto monetario, o que pode promover no futuro uma volta do apetite por
ativos de maior risco, assim que a convergéncia da inflacdo ficar mais visivel e o Copom puder

embarcar num ciclo de afrouxamento monetario.

Schroder Tech Equity Long & Short FIC FIM IE



Set Investimentos
Em marco o indice da Bolsa Brasileira apresentou uma alta de 6,06%.
O fundo Set FIA teve valorizagdo de 7,90%.

Os destaques positivos da carteira do fundo foram as acdes da PetroReconcavo com alta de

16,80%, Energias do Brasil com alta de 13,50% e SLC Agricola com alta de 13%.

Perspectivas para o més de abril:

Continuamos otimistas com o cenario de longo prazo.

Mantemos nossa alocagao préxima a 98% do Patrimdnio Liquido do fundo comprado em ac¢des

de boas empresas brasileiras.

Acreditamos que o ano de 2022 serd desafiador no qual teremos um cendrio de volatilidade e

oportunidade.

Empresas sdlidas, com baixos niveis de endividamento e bons padrdes de governanca

corporativa, continuardo tendo um grande destaque dentro de nosso portfélio.

Set FIA



SFA Investimentos

A primeira metade do més de margo foi marcada pela piora dos ativos de risco, tanto globais

quanto local, com abertura de juros no mundo e guerra na Ucrania.

A partir da segunda metade do més, os ativos de risco recuperaram forte. No Brasil, as
indicacGes de que o ciclo de aumento de juros estaria proximo do fim, fez que as empresas mais
ligadas a economia doméstica recuperassem bastante, dado que seus precos estavam muito

atrativos.

No US, as bolsas também recuperaram, mesmo em um ambiente de alta de juros, dado que os
investidores estavam muito pessimistas e vendidos o que triggou diversos stops com a alta da

bolsa e retroalimentando o movimento.

Em nossa carteira, seguem os destaques:
Destaque positivo para: HYPE3, CIEL3 e SOMA
Destaque negativo para: XP, IFCM3 e NETFLIX

Perspectivas para o més de abril:

Continuamos confiantes com as perspectivas de longo prazo das nossas empresas, em suas
estratégias e capacidade de execug¢do. Mesmo com maior volatilidade do mercado, acreditamos
gue os precos das a¢oes estdo refletindo um cenario de deterioracdo de lucro que nao reflete a

realidade.

Estamos com exposicdo liquida de 80% no Brasil e no US e aproveitamos a alta para aumentar

nossos hedges.

SFA FIC FIA BDR Nivel |



SFI Investimentos

O més de margo foi importante para o registro de mudanca das expectativas do mercado para
o futuro, o relatério Focus que é usado no mercado como o principal indicador brasileiro para
estabelecer a expectativa dos agentes na economia apontava no fim de fevereiro para um IPCA
de 5,6% em 2022, enquanto no fim de mar¢co a mediana das expectativas da inflacdo aponta
para o fechamento do ano em 6,86%, aumentando consideravelmente a probabilidade de
fecharmos o ano rompendo o limite superior da meta de inflagdo pelo segundo ano consecutivo,

limite que foi estabelecido pelo Banco Central em 5%.

Nos dias 15 e 16 de marco o Comité de Politica Monetaria se reuniu para decidir um aumento
de 1,00 ponto percentual, elevando a taxa bdsica de juros para 11,75%, no qual o comité revela
que reconhece o aumento do risco para o cenario prospectivo na economia tanto para o ano

corrente quanto para 2023.

Sua decisdo de aumento de juro tem por justificativa sinalizar para o mercado o
comprometimento com avan¢o em territdrio mais contracionista no combate a inflacdo de

forma a manter as expectativas de inflacdo ancoradas, principalmente as de prazos mais longos.

Dessa forma o COPOM deixa claro que seu objetivo é o de combater os impactos secundarios
do choque de oferta nas commodities que possuem defasagem de seus efeitos na inflagao,

antevendo para a préxima reunidao um aumento de igual tamanho.

Uma vez que o Banco Central se antecipou no aumento da taxa Selic para conter a inflacdo, o
governo ja colhe o resultado positivo de tal medida, pois, 0 aumento da taxa de juro real (Selic
menos inflagdo) tem sido o principal responsavel para a valorizacdo do real frente ao délar, que

estd em seu menor patamar desde que a moeda americana chegou préxima dos 6 reais em 2020.

Se por um lado o fluxo de capital estrangeiro aumenta com o aumento da taxa de juro real no
pais, por outro lado no més de margo tivemos noticia da prépria B3 sobre erro no computo dos
dados referentes ao fluxo de capital estrangeiro na bolsa brasileira, sendo que desde outubro
de 2020 a B3 vem considerando as opera¢des de empréstimos de ativos dentro do fluxo de
capital estrangeiro, operacGes que ndo contam com aportes no momento de empréstimo do

papel, o que inflou o dado de capital estrangeiro em bolsa.

Nos EUA o FED elevou a taxa de juro pela primeira vez desde 2018 que agora esta entre 0,25 e
0,5% a.a. com o objetivo de que no longo prazo mantenha a inflagdo em torno da média de 2%
a.a. e afirma que espera que a inflagdo recue ao mesmo tempo que o mercado de trabalho

continue vigoroso.



No Reino Unido foi elevada a taxa basica de juro pela terceira vez seguida para o percentual
entre 0,5 e 0,75% a.a. com a sinalizacdo de que mais aumentos podem ser necessarios nos
proximos meses e reconhecendo haver riscos para o aumento da inflagdo e crescimento

econdmico, que tem a situagdo agravada por conta da elevagdo do preco de energia.

No més de marco de 2022 o Fundo de Investimento gerido pela SFl Investimentos, Artemis FIRF
CP, fechou o més com rentabilidade de 1,16%, acumulando neste més rentabilidade de 125%

do CDI e nos ultimos 12 meses 143% do CDI.

Perspectivas para o més de abril:

O cendrio segue com intensificacdo dos riscos externos, segundo os quais, além da Guerra na
Ucrania e da quebra das cadeias globais de suprimentos, temos a adicdo ao cenario o aumento
de taxa de juro de paises desenvolvidos como EUA e Reino Unido, essa elevacdo do juro é um
movimento que no médio prazo tem a tendéncia de aumentar o juro real no restante do mundo,
o que pode diminuir a atratividade do fluxo de capitais para o Brasil e interromper o
fortalecimento do real. Para Abril a expectativa ainda é de cautela frente aos desafios que o
governo encontra para diminuir a inflagdo, assim como futuras surpresas no cenario doméstico

ou internacional que possuem capacidade de trazer pico de volatilidade nos precos dos ativos.

SFI Artemis FIRF CP



Simétrica Investimentos

Enfrentamos mais um més desafiador com o cenario de Guerra indefinido e alta volatidade. Com
isto, reduzimos fortemente nossa posi¢cao em Petréleo especialmente em Petrobras pois mesmo
com as sucessivas altas da commodity, a politica de precos exercida pela empresa fez com que
o valor das ag¢bes ndo decolasse. O mesmo ocorreu com nosso BDR mas de maneira menos

intensa.

O resultado foi uma carteira que apesar de mais diversificada, sentiu os efeitos dos

acontecimentos externos.

Mais uma vez a queda do délar em mais de 8% também interferiu no nosso resultado,

impactando negativamente nossa posicdo em BDRs.

Portanto a reducdo da nossa posicdao em Petrdéleo para 20% abriu espaco para incrementar os

setores de Energia e Proteina ambos com 22%.

Perspectivas para o més de abril:

Em abril continuaremos atentos aos desdobramentos do conflito na Ucrania e as defini¢des dos

candidatos das elei¢cdes deste ano pois ainda acreditamos em um cenario de dificil previsao.

Simétrica BR FIA



Solana Capital

O fundo Solana Long and Short FIC FIM apresentou rentabilidade de -0,16% no més de margo.
No ano a rentabilidade acumulada é de 0,69% (28% do CDI). As principais atribui¢cdes positivas
do més foram: i) Arezzo x Grupo Mateus (+35bps), ii) Cielo x Porto Seguro (+34bps), e iii) JHSF x
indice Bovespa (+23bps). Do lado negativo tivemos i) Sequoia Log x Ecorodovias (-54bps), ii)
Embraer x Randon (-41bps), e iii) PetroRio x Petrobras (-29bps). O fundo encerrou o més com

exposicdo bruta de 98,56% (posicdes compradas mais vendidas) e aproximadamente 30 pares.

Perspectivas para o més de abril:

Destaque para as exposicbes nos setores de Petrdleo, Varejo, Shoppings, Industria e

Telecomunicagoes.

Solana Long And Short FIC FIM



SOMMA Investimentos

Elevada inflagdo e alta de juros no mundo.

Perspectivas para o més de abril:

Inflacdo e juros globais ainda pressionados. Paises produtores de commodities performance

melhor.

SOMMA Torino FIRF CP



Sparta

Em margo, o retorno dos fundos foi muito bom, com retorno acima dos benchmarks (alpha) em
linha com os meses anteriores. O destaque do més ficou por conta dos indexados a inflacdo,
com a altade 2,61% do IMA-B 5. O mercado primdrio de margo veio em um volume interessante,
como esperado. Avaliamos 18 ofertas totalizando R$11 bilhdes e conseguimos um spread médio
de CDI+2,5% nos 10 emissores que compramos. Isso mostra que os prémios de crédito ainda
estdo atrativos e sustentando um carrego mais elevado para o fundo. Para abril, esperamos

ainda mais ofertas.

Perspectivas para o més de abril:

Esperamos um mercado primario e secundario bastante aquecido nos préximos meses, de

forma que os spreads fechem lentamente e os fundos tenham boa performance.

Iniciamos o0 ano de 2022 em meio ao movimento de elevagdo da Selic, que estd projetada para
atingir 12,75% ainda neste primeiro semestre. Esse patamar de taxa de juros, somado ao prémio
de crédito que as estratégias vém carregando, nos da a perspectiva de um excelente retorno
real para os fundos, mesmo em meio a um cendrio externo mais turbulento. Um possivel
impacto mais significativo seria uma persisténcia maior da inflagdo. Nesse caso, entendemos
gue o mais provavel ndo seriam aumentos mais significativos da taxa Selic, como o préprio Banco

Central ja sinalizou, mas sim que a taxa Selic continue elevada por mais tempo.

Sparta Ciclico FIM / Sparta Premium FIC FIRF / Sparta Top FIC FIRF CP LP / Sparta Max FIC FIRF
CP LP / Sparta Debéntures Incentivadas FIIIRF / Sparta Top Inflagdo FIC FIRF CP LP



SPX

Os bancos centrais dos paises desenvolvidos seguem se movendo na dire¢cdo de reducdo do
estimulo monetdrio. O Fed iniciou o ciclo de altas em margo indicando altas em todas as reunides
a partir de agora, incluindo altas de 50 bps. O Banco Central Europeu estd caminhando para
acabar ainda em 2022 com a politica de juros negativos iniciada em 2014. A atividade global foi
forte no 1o trimestre do ano, mas deve desacelerar nos préximos meses pelos efeitos da guerra

na Ucrania e a politica chinesa de "zero covid".

No Brasil, a atividade tem mostrado uma resiliéncia maior do que a esperada, levando o
mercado a revisar o PIB para cima. Enquanto isso, a inflagdo segue sendo um grande foco de
preocupacdo. Entretanto, o cAmbio tem mostrado forte apreciacdo, o que deve contribuir para
amenizar pressoes inflaciondrias. O Banco Central continuou o seu processo de aperto

monetdrio, mas sinalizou que deseja fazer uma pausa para avaliar os préximos passos.

Perspectivas para o més de abril:

Os bancos centrais dos paises desenvolvidos seguem se movendo na dire¢cdo de reducdo do
estimulo monetario. O Fed iniciou o ciclo de altas em margo indicando altas em todas as reunides
a partir de agora, incluindo altas de 50 bps. O Banco Central Europeu esta caminhando para
acabar ainda em 2022 com a politica de juros negativos iniciada em 2014. A atividade global foi
forte no 1o trimestre do ano, mas deve desacelerar nos préximos meses pelos efeitos da guerra

na Ucrania e a politica chinesa de "zero covid".

No Brasil, a atividade tem mostrado uma resiliéncia maior do que a esperada, levando o
mercado a revisar o PIB para cima. Enquanto isso, a inflagdo segue sendo um grande foco de
preocupagdo. Entretanto, o cambio tem mostrado forte apreciagao, o que deve contribuir para
amenizar pressoes inflaciondrias. O Banco Central continuou o seu processo de aperto

monetdario, mas sinalizou que deseja fazer uma pausa para avaliar os préximos passos.

SPX Falcon Institucional FIC FIM / SPX Falcon FIC FIA / SPX Nimitz FIC FIM / SPX Seahawk Global
FIC FIM CP



Sterna Capital

Os mercados financeiros foram fortemente impactados pela guerra entre Russia e Ucrania em
marco. A reacgdo inicial a invasdo traduziu-se em forte aumento dos precos de commodities —
sobretudo no setor de energia — e queda significativa das bolsas de valores, refletindo a enorme
incerteza e consequente aumento da aversao ao risco. No decorrer do més de margo, porém, a
medida que surgiam noticias um pouco mais encorajadoras sobre o conflito, o preco do petréleo
recuou das maximas e as bolsas de valores mundiais conseguiram uma surpreendente
recuperacao na segunda metade do més. Apesar desta melhora de sentimento, é evidente que
a situacdo na Ucrania segue extremamente volatil e cendrios extremos — tanto negativos como

positivos — ndo podem ser inteiramente descartados para os préoximos meses.

Em meio a volatilidade gerada pela crise geopolitica, destaca-se a postura cada vez mais hawkish
dos principais bancos centrais do mundo, que enfrentam uma situacdo bastante complexa a
medida em que um novo choque de oferta surgiu num momento em que o choque anterior —
os transtornos causados pela pandemia as cadeias de suprimento globais — ainda ndo havia se

dissipado.

Nos Estados Unidos, depois de iniciar o ciclo de aperto monetdrio com um aumento de juros de
25 pontos base em marco, o Fed indicou que podera acelerar o ritmo. Seu presidente Jerome
Powell afirmou recentemente que o banco central ird agir rapidamente (expeditiously) para
levar a politica monetdria a um nivel mais proximo do neutro ou ainda mais restritivo caso
necessario para restabelecer a estabilidade de pregos. Além disso, Powell deixou claro que esta
pronto para acelerar o aperto monetdrio se necessario, ressaltando que ndo haveria nenhum
empecilho a um aumento de 50 pontos base na proxima reunido de maio. Consequentemente,
0 mercado agora espera um aumento de 50 pontos em maio e aumentos de juros em todas as

seis reunides remanescentes no ano.

Na Europa, onde os efeitos deletérios da guerra sdo potencialmente ainda maiores, o ECB
também surpreendeu ao sinalizar que podera comecar a elevar os juros ja no terceiro trimestre
do ano. Embora a China e o Japdo estejam se movendo na direcdo contraria com o objetivo de
estimular suas economias, o resultado liquido global das politicas monetdrias serd

contracionista.



Perspectivas para o més de abril:

Embora seja exagero comparar o atual cendrio a 1981 (quando o Fed, dirigido por Paul Volcker,
teve que elevar a taxa de juros a 20%), os riscos sao altos. A curva de juros achatada nos EUA
reflete temores de recessdao, e ndo é a toa. A menos que o atual choque inflacionario seja
predominantemente transitério — o que parece cada vez menos provavel — os bancos centrais
terdo que apertar suas politicas monetarias a um nivel que efetivamente desacelere a economia
e aumente a taxa de desemprego. Apesar da inversao da curva de juros, os mercados de equities
dos paises desenvolvidos seguem inabaldveis, praticamente ignorando o risco de uma forte
desaceleracdao econdmica a frente. Em nossa opinido, serd muito dificil para o Fed engendrar
um soft landing e, portanto, as bolsas norte-americanas encontram-se em posicao bastante

vulneravel.

Apesar da complexidade do cenario externo, o ambiente local continua relativamente favordvel.
Os ultimos numeros de atividade econdmica apontam para um desempenho positivo do PIB no
primeiro trimestre do ano. Apesar da inflacdo alta e consequente erosdo da renda real dos
consumidores e do aperto monetario em marcha, a economia tem se beneficiado da
normalizacdo pods-pandemia (sobretudo no setor de servicos) e da alta dos precos de
commodities. As contas publicas permanecem sob controle devido ao expressivo crescimento
da receita tributdria, enquanto as exportacées seguem firmes e o fluxo de investimento
estrangeiro continua surpreendendo positivamente. A combinacdo de taxas de juros domésticas
elevadas e melhora nos termos de troca tem contribuido para significativa apreciacdo cambial,
que pode ajudar o BC a controlar as expectativas de inflacdo. E, no campo politico, a tensdo que
geralmente acomete anos eleitorais tem sido substituida pela percepcdo do mercado de que
ndo havera mudancas significativas na condugdo da politica econémica qualquer que seja o
vendedor da eleicdo. Embora essa hipdtese talvez seja excessivamente otimista, mudancas

abruptas no sentimento do mercado ndo parecem provaveis no curtissimo prazo.

Com relagdo a inflagdo, o banco central surpreendeu parte do mercado ao sinalizar que o ciclo
de aumento de juros estd provavelmente chegando ao fim. Na reunido de margo, como de
costume, o Copom apresentou seu “cenadrio de referéncia” baseado na taxa de cambio e precos
de commodities vigentes as vésperas da reunido e na trajetdria para a taxa SELIC extraida da
pesquisa Focus. Nesse cendrio, a inflagdo atingiria 7,1% em 2022 e 3,4% em 2022, ultrapassando
as respectivas metas de 3,5% e 3,25%. Entretanto, o BC resolveu apresentar um cenario
alternativo baseado em premissas mais favordveis sobre a evolu¢do do preco do petréleo

(US$100 ao final de 2022, com aumento de 2% ao ano a partir de ent3o).



Nesse caso, a inflacdo seria bem menor: 6,3% neste ano e 3,1% em 2023. Apesar de ndo ser o
cenadrio de referéncia, o cenario alternativo foi designado pelo BC como sendo o mais provavel.
O cenario alternativo do Copom projeta inflagdo abaixo da meta em 2023 com a taxa Selic
atingindo o maximo de 12,75% no decorrer de 2022 antes de recuar a 8,75% ao final do ano que
vem. Como, a partir de agora, o BC focard cada vez mais na inflacgio de 2023 (devido as
defasagens da politica monetaria), a conclusdo é que a autoridade monetdria ndo acredita que
seja necessario elevar a taxa Selic acima de 12,75%. Tendo em vista a magnitude do aperto
monetario ja implementado e a usual defasagem dos mecanismos de transmissao, continuamos
a acreditar que o cendrio mais provavel é que o préoximo aumento de juros seja o Ultimo deste
ciclo. Como o préprio BC enfatizou, a politica monetaria deve privilegiar o combate aos efeitos
secundarios dos choques de oferta, para enviar um custo exagerado em termos de queda de

atividade econémica.

SPX Seahawk FIC FIRF CP LP



Studio Investimentos

Para o Studio 15 e Studio 30, as principais contribui¢cdes foram Rumo, Vale e Grupo Soma, com

XP, indice Bovespa e Itau consumindo parte do resultado do fundo no més.

Neste més, retomamos nossa posicdo em Omega. Omega é o Unico player puro de energia
renovavel listado em bolsa. Seu principal negdcio é desenvolver e operar ativos renovaveis e
com diversidade geogréfica. Atualmente o grupo é a combinacdo de duas empresas: Omega
Geracdo, que operava, com exceléncia, apenas ativos adquiridos de parceiros desenvolvedores,
com consistente histérico de retorno acima do minimo desejavel, e a Omega Desenvolvimento,
braco desenvolvedor de novos projetos. Um ponto que tem sido cada vez mais questionado é o
da geracdo edlica abaixo das expectativas para alguns ativos. Optamos por adotar um fator de
geracao mais conservador em nosso valuation: ainda assim, o retorno nos parece atrativo.
Ademais, como mitigador desse ponto, o crescimento da Omega se dard pelos ativos chamados
Assurua, que tém gerado consistentemente acima desse fator. Por fim, acreditamos que embora
a fusdo ndo tenha sido conduzida da forma como o mercado esperava, a empresa esta

negociando num desconto que nos parece exagerado.

Perspectivas para o més de abril:

Em ambos veiculos iniciamos abril/22 com exposicdo liquida de 86%. Os principais setores de
alocacdo do portfolio sdo Consumo (27%), Energia Elétrica (16%) e Petrdleo (13%). As maiores
posicdes sdao Equatorial, Localiza, Iguatemi e Rumo. A carteira mantém seu perfil de

concentragao, sendo as 10 maiores exposi¢des 60% do portfolio.

Studio Institucional FIC FIA / Studio 30 FIC FIA / Studio 15 FIC FIA / Studio Absoluto FIC FIM



SulAmérica Investimentos

Como citamos anteriormente, dois temas continuaram ditando os mercados: a guerra de Russia
e Ucrania, com seus efeitos inflaciondrios, especialmente através de commodities e por
consequéncia uma retirada ainda mais tempestiva de estimulos nos EUA, com o mercado

passando a precificar os juros americanos em campo restritivo para esfriar a economia.

No Brasil, temores sobre medidas populistas persistem, eleicGes come¢am a ganhar relevancia
e na economia a dindmica de inflagdo continua bastante desfavoravel, enquanto a atividade
melhora. Ainda assimilando os efeitos inflacionarios da Guerra, o Banco Central subiu
novamente a Selic, para 11,75% a.a. e indicou um ajuste final de 100bps para maio. Esperavamos

gue o ciclo de ajuste terminasse aquém disso, o que ndo se confirmou.

Esse ambiente continuou favoravel para moeda e bolsa no Brasil, assim como para posi¢cGes em

inflagdo na Renda Fixa.

Ja no Crédito Privado, tivemos um més de marco positivo para os fundos. Continuamos vendo

fechamentos de prémios, com ganhos no curto prazo.

A demanda por créditos continua elevada devido a captacao dos fundos renda fixa e de crédito
privado. Do lado da oferta, tivemos vdrias emissdes bancarias, com volume alto e eficiéncia de
taxa nos livros de ofertas primarias. Também vimos algumas emissGes corporativas com
volumes bem elevados e com sobre demanda. Os destaques de emissdo no mercado primario
foram debéntures de Localiza, Sabesp, Ecovias e Arteris, e letras financeiras de Portoseg,

Mercedes, RCI Brasil e Toyota. O secundario também foi agitado e fomos ativos.

Para os Multimercados, o evento marcante do més de margo foi a invasdo da Ucrania pela
Russia, em um contexto onde as cadeias globais de producdo ainda encontravam-se longe do
cendrio pré-Covid. Além da prodpria tragédia humana per se, novas rodadas de aumentos
expressivos de precos de commodities se sucederam, como petrdleo, minério de ferro, cobre,
trigo, e, naturalmente ainda com mais intensidade, o gds natural para a Europa. Vale dizer ainda
que, de forma geral, o mundo desenvolvido uniu-se muito rapidamente na implementacdo de
sansodes duras contra o regime russo. Além disso, uma nova onda da Covid surgiu na China,
concentrada na variante Omicron, muito menos letal, mas sensivelmente mais transmissivel, o
que provocou novos lockdowns no pais (sem mudanga relevante na politica de tolerdncia zero

com a doenca), e paradas em linhas de producéo.



Em um cenario inflaciondrio ja desconfortavel, houve uma reprecificacdao expressiva das curvas
de juros da Europa e principalmente dos EUA, dado o aumento das expectativa dos agentes
econdmicos em respostas mais tempestivas de politica monetdria, sobretudo pelo FED. Assim,
o dolar fortaleceu-se contra as principais moedas globais, e os principais mercados de a¢oes
tiveram perdas relevantes inicialmente. No entanto, ao longo do més, pela postura mais
assertiva do banco central americano - e dada a sua credibilidade institucional -, e pela
percepcdo ascendente de que a guerra ndo se transformaria em um conflito de grandes
proporcdes, tais mercados de valores recuperaram-se rapidamente. Para os mercados
emergentes, e, naturalmente, para os produtores de commodities, o conflito acabou
desencadeando altas nas moedas e nas bolsas de valores, com destaque para o Brasil, onde o
real teve apreciacdo superior a 8,5%, e o Ibovespa subiu 6%. No pais, os riscos fiscais de médio
prazo seguem muito relevantes, além de eventuais novas medidas de curtissimo prazo, tendo
em vista as eleicOes presidenciais. No entanto, apesar do desconforto com a inflagcdo corrente,
a fotografia do quadro segue positiva, e as revisdes para o crescimento de 2022 tem sido altistas.
Na gestdo dos fundos, mantivemos uma alocagdo de risco moderada, apesar de termos mantido
sempre uma posicdo comprada na moeda brasileira, como ja vinhamos fazendo. Tivemos ainda
posicdes maiores aplicadas no mercado local de juros nominais de curto prazo, e uma exposicao
extremamente baixa nos mercados de a¢des. Olhando em retrospectiva, ndo imagindvamos
que, apesar do viés positivo com os ativos brasileiros, os ativos emergentes, e, mais
especificamente, aqueles ligados ao pais, teriam uma melhora tdo rdpida e acentuada na
segunda metade do més, e, assim, optamos por manter uma postura ainda conservadora no

nivel de risco alocado.

Perspectivas para o més de abril:

As consequéncias da guerra entre Russia e Ucrania, a normalizacdo de politica monetaria nos
EUA e o tema Eleigdes no Brasil ganhando forga tendem a trazer volatilidade aos mercados. O

cendrio segue repleto de incertas e estamos monitorando estes riscos.

Nesse contexto, em Renda Fixa existe a percepgao de que atualmente os pregos dos ativos locais
ndo incorporam prémios tao elevados e compativeis aos riscos. Assim, no momento, atuaremos
de maneira mais tatica e através de estratégias de valor relativo, porém estamos atentos a

possiveis exageros, para ambos os lados.



Em Crédito, vemos a volta de um pipeline de emissdes nos proximos meses, dentro do terceiro
trimestre do ano, aproveitando uma janela pré-elei¢des. Continuamos otimistas com o cendrio
para os fundos de crédito privado, uma vez que ainda vemos prémios de risco atrativos, taxa de
juros nominalmente altas e uma performance recente positiva que ajuda na captagdo dos

fundos.

Para os Multimercados, dada a forga do movimento no Brasil e mesmo a recuperacgao das bolsas
desenvolvidas na segunda metade de margo, em um cendrio ainda de commodities bem
pressionadas, cadeias de producdo longe da normalidade, guerra em curso, inflagcdo alta e
normalizacdo de politica monetaria nos EUA, nossa tendéncia ainda é de manter uma postura
conservadora no nivel de risco dos fundos. Seguimos comprados ainda no real, em parte contra
algumas moedas emergentes e em parte contra o ddlar, e diminuimos sensivelmente o risco no
mercado de juros. Em bolsa, mantemos uma pequena posicdo setorial mais estrutural, além de

operacoes de valor relativo no Brasil.

Ja em Renda Variavel, as principais preocupaces que enxergamos além dos pontos expostos
anteriormente sdo quanto a China, que continua com tolerdncia zero ao covid-19, o que vem
gerando lockdowns enquanto a Omicron se espalha na regido. Preocupa o fechamento de
Xangai, o centro financeiro do pais e a regido mais importante que estd passando por essas
medidas, o que pode arrefecer o crescimento do PIB chinés e global. O petréleo se manteve
volatil devido ao EUA ter liberado parte de suas reservas estratégicas e uma aproximacao do
acordo nuclear com o Ird, eventos que depreciam o pre¢o da commodity. Contudo, as san¢des

contra a Russia se mantém, segurando o preco em patamares elevados.

No Brasil, a inflagdo novamente surpreendeu negativamente, impulsionada pelo prego do
combustivel. Em paralelo, o PIB do 42 trimestre veio acima do esperado (0,5% contra 0,1%), e
levou a revisdes para cima nas proje¢des para 2022 por parte dos economistas, o que é positivo

para as empresas de consumo doméstico.

SulAmérica Infra Fundo Incentivado de Investimento em Infraestrutura RF / SulAmérica
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Suno Asset

N3o houve grandes mudangas no més de marco em relagdo a fevereiro quando falamos de
cenadrio. Os Ultimos dois meses foram marcados pelo inicio do conflito armado entre Russia e
Ucrania, que desencadeou uma série de san¢Ges por parte da Otan e de paises ocidentais contra
0 pais euro-asiatico. Continuamos a ter restri¢Ges a importacdo de ativos comercializados pela
Russia, como petrdleo, gas, fertilizantes e géneros agricolas e a ver a elevacao de precos e de
indices inflaciondrios em todo o mundo. Commodities sao a base desses indices, que, em alta,
acabam pressionando ativos de risco, como ac¢des, e contribuindo para derrubar os mercados
acionarios globais, menos concentrados nesses ativos. Ja o mercado brasileiro, bastante
centrado em Vale e Petrobrds, beneficiou-se dessa alta de precos, impulsionando ganhos nesse
inicio de ano. Do lado negativo, os setores de varejo e servicos continuam pressionados, uma
vez que a queda na renda real do consumidor brasileiro, aliada a uma alta inflagao e juros e uma
menor atividade econémica impactam negativamente esses segmentos. No fundo, destaque
para as posi¢coes de utilities e commodities, que atribuiram performance positiva, e para as
posicdes internacionais, que detrairam performance a medida que o real valoriza frente ao

ddlar, devido a grande entrada de recursos estrangeiros no pais.

Perspectivas para o més de abril:

Para o més de abril devemos continuar a observar uma sustenta¢do nos precos das principais
commodities a medida que o conflito entre Russia e Ucrania e questdes pontuais envolvendo a
oferta desses bens se agravam, o que é positivo para a bolsa brasileira. Por outro lado, é provavel
que ela devolva parte dos ganhos obtidos no primeiro trimestre a medida que os juros
americanos sobem para conter a inflacdo. Juros mais altos na principal economia do mundo
atraem o capital do investidor internacional, que acaba deixando nossa bolsa, mesmo com o
atual valuation atrativo. A B3 representou um bom ponto de alocagdo para esses investidores
no inicio do ano, que vieram em busca das empresas de commodities brasileiras para
protegerem-se da inflagdo mundial, enquanto esperavam o aumento dos juros nos Estados
Unidos. Dito isso, devemos observar uma continua¢do no aumento desses juros e da inflagdo
pelo mundo. Em nosso fundo de ag¢des, incrementamos nossas posicdes em empresas de
commodities, "surfando" o rali atual de pregos, e reduzimos a alocagdo em elétricas, com menor
potencial de upside na nossa avaliacao. Continuamos a aumentar a margem de seguranc¢a nos

ativos mais descontados.

Suno Agdes FIC FIA / Suno Lo Agdes FIC FIA



Tagus Investimentos

Em margo os investidores seguiram monitorando a invasdo da Ucrania. Em geral, ha uma
percepcdo de que ha maiores chances de um cessar fogo no horizonte. Isso ajudou o petréleo a
ceder significativamente no fim do més e ajudou a melhorar os precos dos ativos. A curva de
juros americanos voltou a subir, com os investidores prevendo que o FED vai ter que estender o
ciclo de alta dos fed funds por mais tempo. Os ativos brasileiros em geral foram novamente
favorecidos, principalmente, devido a expectativa de que o ciclo de aperto monetdrio se
aproxima do fim. Ao fim de marco, o S&P 500 subiu 3,58%, o Ibovespa teve alta de 6,06% e o

real valorizou 8,47%.

Perspectivas para o més de abril:

A inflacdo segue preocupando. A inflacdo em 12 meses ainda ndo passou do pico, e
provavelmente conviveremos mais alguns meses com IPCA rodando acima de 10% no
acumulado de 12 meses. Os indicadores de confianca de margo sugerem uma certa queda da
atividade econ6mica, apds melhora em fevereiro. O cendrio que vai se materializando é de
estagflacdo. A melhora do real e esta acomodacdo econGmica ajudaram o Banco Central a
sinalizar que o ciclo de alta da Selic deve se encerrar em 12,75%. Acreditamos que este patamar
deve permanecer até pelo menos o meio do ano que vem. No campo fiscal, a boa noticia foi a
melhora das proje¢Oes para a arrecadacdo de impostos. Com isso o governo provavelmente
usara essa folga fiscal para reduzir impostos, o que deve ajudar na melhora da atividade. O efeito
colateral pode ser uma inflagdo mais persistente, o que deve contribuir para que a Selic se
mantenha em patamar elevado por um longo tempo. O lbovespa e o real se beneficiaram da

alta das commodities, a volta do carry trade, e redugdo do risco fiscal.

Tagus Fundamental FIA / Tagus Absoluto FIM / Tagus TOP FIRF CP Il



Tarpon Capital
Tarpon GT

Em fevereiro o Tarpon GT apresentou uma performance positiva de 7.6% vs 6.1% do Ibovespa e
acumula alta de 27.9% vs 2.9% do indice nos ultimos 12 meses. As principais contribui¢cdes no

més vieram dos setores de Portos e Servicos Maritimos e Maquinas.

Como destaque, uma das empresas que investimos no setor de Portos e Servicos Maritimos
divulgou resultados sélidos durante o més para o 4T21, e segue em nossa visdo muito bem

posicionada em um segmento resiliente e ainda muito descontada em relagdo aos peers.
Tarpon Wahoo

No més de marco, o fundo Tarpon Wahoo FIA teve performance de 3,5% vs 6,1% do indice
Ibovespa. Ja no acumulado do ano de 2022, o fundo apresenta uma alta de 15,0% vs 14,5% do

indice e, nos ultimos 12 meses, acumula uma alta de 19,3% vs 2,9% do indice.

As principais contribuicOes para a performance do més foram os setores de Software, Maquinas
e Varejo de Vestudrio. No setor de Software iniciamos um investimento recente na Singia. A
Singia é a empresa lider no Brasil em softwares e solugdes tecnoldgicas para a industria
financeira e vemos a empresa muito bem posicionada nesse segmento, com oportunidades
relevantes de crescimento organico e inorganico (M&A’s) para os proximos anos. Além disso, o
modelo de negdcios da companhia é resiliente, apresenta receitas recorrentes e forte geragao

de caixa.

Perspectivas para o més de abril:

Tarpon GT

Continuamos investidos em um portfélio equilibrado, com investimento em empresas com
estrutura de capital sélida, posi¢cdo de lideranga, boa gestdao, com boa margem de segurancga e
que devem continuar a ter resultados acima da média mesmo em cendrios menos favoraveis.
Além disso, continuamos aproveitando a volatilidade e as realizagGes intensas para investir em

empresas com alto potencial de retorno.

O portfdlio continua buscando uma carteira equilibrada num espectro amplo de setores sendo

os 3 principais grupos: (i) Infraestrutura/ Logistica, (ii) Economia Doméstica, (iii) Agronegdcios



Tarpon Wahoo

O portfdlio do Tarpon Wahoo busca investir em empresas de alta qualidade, lideres nos
segmentos onde atuam, com boas perspectivas de crescimento, alto retorno sobre o capital,

bem geridas e negociadas abaixo do valor que consideramos justo.

Hoje, a carteira possui 3 principais grupos de empresas, sendo eles: (i) Economia Doméstica; (ii)

Servicos de Saude/Farmacéutico/Software; e (iii) Agronegdcio.

Tarpon GT FIC FIA / Tarpon Wahoo FIA



Tavola Capital

Margco foi mais um més de forte performance do mercado brasileiro, com o Ibovespa subindo
6% e o cambio apreciando 8% para R$4,74/USS. Ao contrdrio do que costuma ocorrer
historicamente, este desempenho se deu ao mesmo tempo em que o Fed iniciou o ciclo de
aumento da taxa de juros nos EUA, indicando altas em todas as reunides até o fim do ano, com
uma probabilidade crescente de que haja uma aceleracdo do processo com a elevagdo de 50bp
na préxima reunido. O Brasil vem sendo beneficiado por um relevante fluxo global em busca de
paises beneficiados pela elevacao dos precos das commodities. Este fluxo acaba se refletindo,
em primeiro lugar, nas acdes de maior liquidez, como Vale, Itau, B3, Petrobras e Bradesco, sendo
elas as acOes que mais contribuiram positivamente para a alta do Ibovespa neste inicio de ano.
Tendo em vista as inUmeras incertezas no cendrio global, como a inflacdo elevada levando a
juros mais altos e a indefinicdo da guerra na Ucrania, mantemos a exposic¢ado liquida do fundo

préxima ao patamar neutro.

Nossa carteira hoje é composta por Petréleo, Tratamento de Residuos, Financeiro non-banks,
Varejo, Infraestrutura e Real Estate. Os destaques positivos foram o setor de Tratamento de
Residuos, Tl e Varejo Discricionario. Os destaques negativos foram os setores de Varejo ndo-

discriciondrio, Financeiro e os hedges de portfdlio.

Perspectivas para o més de abril:

Nossa visdo prospectiva permanece muito parecida ao més anterior. No cenario doméstico, o
fluxo estrangeiro de entrada permaneceu muito forte. No entanto, isso ocorreu, em grande
parte, em empresas de commodities e bancos, enquanto o restante dos setores, continua
negociando a precos muito descontados. No cendrio eleitoral, tivemos mudangas importantes,
com a desisténcia do Moro e um alinhamento maior dos partidos que podem representar a 32

via.

No cendrio externo, mantivemos nossa visdao de que os riscos inflacionarios aumentaram e que
ocorrera um progressivo aperto das condi¢cGes monetdrias, tal como tem acontecido em cada
nova comunicacdo do FED. No ambito geopolitico, os temores em relacdo a um escalada na

guerra.

Na equagdo de pregos atraentes mas riscos maiores no cenario externo, estamos com exposi¢ado

liguida em bolsa brasileira de 55% e um short de 20% em S&P.

Téavola Absoluto FIC FIA 1l / Tavola Absoluto FIC FIM Il / Tavola Absoluto FIC FIA / Tavola FIC
FIM / Tavola Equity Hedge FIM



TG Core
TG LIQUIDEZ

No més de marco, o TG Liquidez | FIRF obteve uma rentabilidade de 0,99%, o equivalente a
106,63% do CDI. No acumulado dos ultimos doze meses o resultado foi de 7,28% (112,96% do
CDI). Desde seu inicio, em 22/06/2016, o Fundo apresenta performance de 52,53%, o

equivalente a 114,10% do CDI apurado no periodo.

O TG Liquidez tem como meta a valorizacdo de suas cotas por meio de uma gestao conservadora
e da construcdo de uma carteira que busca solidez e diversificacdo. As aplicagdes de recursos
sdo estrategicamente estruturadas, respeitando os limites de concentragdo e o apetite a risco
coerente com a categoria do fundo - preferencialmente voltadas para ativos financeiros de
renda fixa, titulos publicos, titulos de crédito privado e de fundos de investimento em direitos
creditdrios. Nesta Ultima categoria, enfatiza-se a posicdo em FIDC TG REAL classe mezanino, de
rentabilidade pré-fixada em CDI + 4% a.a. que, historicamente, tem sido um dos maiores

geradores de retorno acima do benchmark (alpha).

Devido aos conflitos politicos internacionais e as diversas incertezas que ainda permeiam este
cenadrio, tem-se observado um movimento de abertura da curva de juros que, sob a perspectiva
de rendimento do Fundo, tem se configurado como um desafio para a Gestdo, por impactar

negativamente na precificacdo dos ativos do portfédlio.
FIDC TG Real Sénior

No més de margo o FIDC TG REAL Classe Sénior auferiu uma rentabilidade de 1,18%, equivalente

a 128,24% do CDI. Nos ultimos 12 meses, o resultado foi de 8,85% (200,23% do CDI).

O Fundo possui meta de rentabilidade de CDI +3% a.a. para a classe sénior, mediante a aplicagao
de seus recursos em operag¢des de crédito ligadas ao setor imobilidrio. Para tanto, a TG Core
Asset mantém uma esteira de sele¢do de ativos mantendo rigor e acuidade nas andlises, gerando

posi¢des estruturadas e baseadas em garantias que possibilitam uma melhor gestdo de riscos.

No referido més, o maior desafio enfrentado pela Gestdao remete a configura¢do da curva de
juros que, desde o inicio da guerra entre Russia e Ucrania passou a apresentar uma abertura
expressiva, demonstrando n3dao apenas a inseguran¢ca do mercado quanto a economia, mas

também influenciando de maneira desfavoravel na precificagao de ativos de crédito.



Perspectivas para o més de abril:

TG LIQUIDEZ

Para o més de abril, considerando que o conflito entre Russia e Ucrania ainda perdura, o
mercado se prepara para elevacdes de taxas de juros em diversas economias centrais na
tentativa de contencgdo da crescente inflacionaria iniciada em 2021. No caso do Brasil, em que a
pressao inflacionaria em grande medida esta vinculada ao custo energético, em especial de
combustiveis, ha uma expectativa de mercado de que a taxa Selic possa atingir 13% até o final
do ano, cendrio este que aumenta a procura por aplicacbes econdmicas mais conservadoras,
sem grandes mudancas no portfdlio para o curto prazo. Alinhados a esse contexto, a Gestora
visa manter o perfil de aloca¢do do fundo em ativos de baixa volatilidade, com foco em titulos

publicos e em outros fundos de renda fixa.
FIDC TG Real Sénior

Diante da permanéncia das condicdes econémicas adversas, fruto dos conflitos internacionais,
os reflexos na configuracdo das curvas de mercado tém resultado em impactos negativos na
precificacdo de ativos de crédito. Nesse cenario, a Gestdo pretende mitigar possiveis impactos

na carteira por meio da eficiéncia no monitoramento das operagGes e de uma governanca ativa.

TG Liquidez | FIRF / TG Real FIDC Cota Sénior



Trivella Investimentos

O aumento das taxas de juros e a guerra na Ucrania acrescentou incertezas sobre o mercado,
com uma desvalorizagdo do délar e aumento da inflagdo. A complexidade do cenario nos fez
questionar cada premissa de nossos investimentos. Saimos desta analise convencidos que
estamos com a carteira adequada para o cenario proximo. O mercado nervoso, o mundo
mudando, o Governo empurrando aprovagoes importantes com a barriga (Anatel no caso Ol),
mesmo assim, estamos confiantes. Confiantes que mesmo com toda a ineficiencia dos drgaos
governamentais, o deal da Oi com o BTG vai sair, e que a empresa sai em breve da recuperagao

judicial.
Perspectivas para o més de abril:

Gostariamos que todos os nossos cotistas aproveitassem o momento e fizessem um novo aporte
no fundo: estamos no momento de virada de empresas do portfolio! Isso nos parece improvavel,
embora seja possivel. O que mais preocupa é a forma como os EUA vém administrando sua
posicdo no conflito com a Russia, e o fato de queimarem o ddélar como efeito colateral das
sanc¢des. Na nossa opinido, burrice pura, que vai mudar os préoximos, 3, 5, 50 anos. Os EUA
viraram um mercado de alto risco, e quem se posicionar adequadamente, pode capturar
resultados disso. Combustivel caro, mais servicos online, continuamos firmes na nossa aposta

que em Abril a Oi ja sai

Trivella 4 Estagoes FIM



Tropico Latin America Investments

Para o Trépico Value FIA, o foco é e sempre serda na empresa e ndo apenas no ambiente
macroecondmico. A ideia sempre foi ter um fundo bem descorrelacionado do Ibovespa, com
menos posicdes e mais conhecimento especifico de cada um dos negdcios (ndo tanto do
mercado em si). Por isso, temos um framework bem estruturado de onde vemos o real valor das
companhias para conseguirmos comprar empresas a precos atrativos. Vimos a bolsa brasileira
apresentar resultados positivos, mesmo com um cenario global de incertezas com os conflitos
entre Russia e Ucrania e os novos casos de coronavirus na China. O fundo fechou o més com um

retorno de 7,07% vs 6,06% do Ibovespa.

Trépico VEX, opera pares de acOes altamente correlacionados para entregar uma excelente
assimetria positiva de retorno para o fundo. Como opera somente precos relativos e sem
qualquer direcionalidade, é bem descorrelacionado (e independente) dos movimentos de
mercado. O que muda de um més para outro, é que o fundo aproveita de grandes momentos
de volatilidade para extrair valor das posicdes que opera. O Tropico VEX se manteve fiel a sua

estratégia, apresentando um retorno de 82%% do CDI, acumulando no ano 96% do CDI.

Para o SF2 Tropico Cash, mantivemos a estratégia conservadora, sem nos expor a riscos
desnecessarios. Diminuindo em alguns dias a duration dos papéis, buscando cada vez mais
seguir com a proposta do fundo. O fundo encerrou o0 més com um retorno de 102,3% do CDI,

acumulando 108,1% do CDI no ano.

Perspectivas para o més de abril:

Tropico VEX FIM: Sao planilhas estatisticas que calculam a correlagdo entre varios papéis e nés
tentamos extrair valor dessas correlagdes de precos quando sdo constantes ao longo do tempo.
Enfrentamos uma volatilidade que a tempos nao era vista em nosso mercado local, desta forma,
nos beneficiamos da estratégia do VEX com momentos de alto stress da bolsa, conseguindo
extrair da descorrelagdo de ativos visto que o spread exercido por estas aumentou. No mais,

manteremos seguindo nossa estratégia a risca visto que esta tem sido muito frutifera.

Tropico Value FIA: O nosso foco seguird em nos mantermos préoximos das empresas que
investimos e que estamos montando novas posi¢des. Além de seguir a politica de manter caixa
operando com parciménia de forma a colocar a emogao de lado em tempos tdo adversos.
Aumentamos nossas posi¢cdes no setor de servigos, uma vez que acreditamos ser um setor

promissor, sempre mantendo o caixa de forma a aproveitar futuras. oportunidades.



SF2 Tropico Cash FIM: Manteremos o equilibrio tatico das posi¢Ges. Quando hd mais
volatilidade, aumentamos a exposi¢cdo ao financiamento de termo e quando encontramos boas
emissdes de letras financeiras (AA), reforcamos esta parte. O objetivo é sempre seguir
conservador sem necessariamente se expor a um risco desnecessario, no mais iremos
acompanhando de perto a formagao de nossas posi¢cdes assim como nosso portfélio como um

todo.

Tropico SF2 Cash FIM / Tropico Value FIA / Tropico Vex FIM



TRUXT Investimentos

O més de margo foi marcado pela forte abertura das taxas de juros globais, enquanto o FED mais
uma vez surpreendeu de forma hawkish. No comeco do més, a guerra elevou a incerteza e a
volatilidade dos ativos, aumentando a pressdo inflacionaria no mundo, com alta de precos do
petréleo e de commodities alimenticias. Na China, a evolugao da Covid trouxe novos lockdowns

em grandes centros, atrasando ainda mais a normalizacdo das cadeias produtivas.

Na cena fiscal brasileira, continuamos vendo grande pressdo para maiores gastos em ano
eleitoral. No entanto, com a elevagdo dos precos das commodities esperamos outro ano de
deflator elevado, o que momentaneamente propicia uma conjuntura fiscal mais favoravel. As
expectativas de inflacdo continuaram piorando na margem e a inflacdo segue mostrando
deterioracdo qualitativa. No entanto, o Banco Central sinalizou o final de ciclo, indicando na

decisdo de marco que o mais provavel é apenas mais um movimento de 100 pontos base.

Perspectivas para o més de abril:

No mercado de juros local, entendemos que a sinalizacdo de final de ciclo por parte do BC ndo
se concretizard diante do atual cenario inflaciondrio, e mesmo em um contexto de juro terminal
mais baixo a politica monetaria terd que se manter em territério contracionista por um longo
periodo, ndo permitindo cortes prematuros. Nas taxas internacionais, permanecemos
comprados na parte curta da curva de juros americana. No mercado de cambio, zeramos as
posicdes compradas em doélar versus real e peso mexicano. O aumento do prego de commodities
das cestas de exportagao, aliado a altos carregos, tem direcionado fluxos de capitais para esses
paises. Apesar desse movimento e da expressiva alta do Ibovespa durante o més passado
(+6,1%), continuamos enxergando diversos fatores de riscos econdmico e politico que podem
vir a afetar a performance dos ativos investidos. Nesse contexto, mantemos nossa preferéncia,
mesmo dentre nossa exposicdo aos setores mais dependentes da economia, por empresas com

solidez financeira, amplo histérico de geracdo de valor e maior liquidez.

Truxt | Long Bias FIC FIM / Truxt | Long Short FIC FIM / Truxt | Valor FIC FIA / Truxt | Macro FIC
FIM



V8 Capital

O BC sinalizou que estamos chegando proximos ao fim do ciclo de aperto monetario, apesar da
inflacdo ainda elevada e de alguns riscos altistas para os precos, como o patamar das
commodities. O mercado respondeu tirando bastante prémio da curva de juros, saindo de uma

expectativa de Selic terminal em torno de 14% para algo préximo a 13%.

O BRL valorizou quase 8% no més e o Ibovespa teve alta de 6%, acumulando 14,5% de retorno
no ano. O investidor estrangeiro é o principal comprador de ativos locais. Porém, boa parte
desse fluxo veio para a bolsa em busca das empresas mais liquidas e com maior capitalizacao de
mercado. Com isso, 75% do retorno do Ibovespa é explicado pelo retorno da Vale, dos bancos e

da Petrobras.

O V8 Cash Fl Renda Fixa CP entregou retorno de 0,96% no més de margo, equivalente a 104,39%
do CDI. Em 12 meses, o fundo esta acumulando retorno de 109,58% do CDI e desde o seu inicio,
o fundo acumula 112,29% do CDI. O més de mar¢o foi bastante desafiador. Tivemos um baixo
volume de antecipac¢des de financiamento de termo e a abertura nos spreads das LFTs. Mesmo

assim, o fundo fechou o0 més com retorno dentro do seu esperado.

O V8 Vanquish Termo FIRF entregou retorno de 0,88% nominal no més de margo, equivalente a
95,50% do CDI. Em 12 meses, o fundo esta acumulando retorno de 113,85% do CDI e desde o
seu inicio, o fundo acumula 124,17% do CDI. O retorno do més foi impactado negativamente
pela abertura dos spreads das LFTs longas. Recomendamos a aloca¢do com horizonte de longo
prazo nesse fundo para atingir o retorno esperado. A aplicagdo minima é de RS 100,00 e a

liquidez é em D+7.

O V8 Veyron Smart Beta FIA fechou o0 més de margo com retorno positivo de 4,44% contra uma
alta de 6,66% do Ibovespa. Em 12 meses, o fundo estd acumulando retorno de -0,60% contra
2,89% do Ibovespa e desde o seu inicio esta acumulando 13,52%, contra 5,48% do indice. Dentre
os principais detratores do més se destacaram os setores de Semicondutores, Petréleo e Gas e
Software e Servigos. Contribuiram positivamente os setores de Materiais Basicos, Utilidade

Publica e Comida, Bebida e Tabaco.



Perspectivas para o més de abril:

Observamos certa complacéncia do mercado com relagdo as eleicbes de outubro. Estd se
desenhando um consenso que no curto-prazo a trajetéria dos mercados serd mais ou menos
independente do futuro presidente. Isso se baseia em uma visdo de que o préximo presidente
precisara convergir para o centro para dialogar com o congresso, o que mitigaria o risco de

ruptura politica nessa elei¢do e torna o cenario diferente de 2002.

V8 Challenger FIM CP / V8 Cash FIRF CP / V8 Vanquish Termo FIRF



Valora Investimentos

Em que pese a manutencdo do cendrio macroeconémico altamente desafiador, observamos,
mais uma vez, uma apreciacdo significativa dos ativos de crédito privado no més de margo,
especialmente nas debéntures high grade situadas numa faixa de duration intermedidria e
longa. O atual cendrio de alta nas taxas de juros tem favorecido bastante o mercado de renda
fixa, o que tem contribuido para o crescimento do patriménio liquido da industria e,

consequentemente, para a demanda por papéis no mercado secundario.

Ademais, nosso book de ativos estruturados tem se beneficiado das oportunidades de
investimento em ativos high yield de diversas classes, como FIDCs, CRls e debéntures, cujos altos

spreads sobre o CDI e menor liquidez proporcionam maior consisténcia de risco e retorno.

No que tange a performance dos ativos, em especial os situados num nivel de risco superior,
temos observado uma estabilizacdo/melhora nos indicadores de performance mensal das
estruturas, o que mostra bastante resiliéncia para essa classe de ativos. Também, os resultados
das companhias abertas, que usualmente acessam o mercado de capitais via debéntures, tém

sido bastante satisfatérios.

Perspectivas para o més de abril:

Acreditamos que a tendéncia de valorizacdo dos papéis deva se manter ao longo dos préximos
meses, algo que deve ser ancorado justamente pela continuagdo da perspectiva de captacdo
liguida dos fundos da industria. Dito isso, temos adquirido alguns papéis situados numa faixa de
duration um pouco maior, visando justamente capturar um possivel fechamento de spread nas
proximas semanas. Obviamente, temos sido bastante cautelosos na selecdo dos papéis,
privilegiando as posicdes de companhias inseridas em setores resilientes e ndo tdo
correlacionados com a performance macro de juros e inflagdo (temos realizado nossas posi¢ées

de empresas de varejo, por exemplo).

No ambito high yield, continuamos otimistas quanto a oferta de ativos no mercado primario,
movimento fundamentado tanto por ativos proprietdrios quanto de originadores parceiros.
Ressaltamos que, conceitualmente, nosso book de ativos estruturados tem sido fundamental

para a geracdo de alfa dos portfélios atuais.

Valora Guardian Il FIC FIM CP / Valora Horizon High Yield FIM CP / Valora Guardian Crédito
Privado FIC FIM / Valora Absolute FIRF CP LP



Véneto Investimentos

Os dois primeiros meses de 2022 foram marcados por muita incerteza devido a: (i) conflito entre
Russia e Ucrania, (ii) manutencdo do alto nivel de inflagdo no Brasil e no mundo; e (iii)

expectativa de menor liquidez e acelera¢gdo do aumento nos juros nos paises desenvolvidos.

Entretanto o més de marco foi marcado por um alivio e menor tensdo para o mercado local
explicado pela sinalizagdo do Comité de Politica Monetdria (Copom) que os juros de 12,75% ao
ano seriam suficientes para combater a inflagdo corroborando para a redugdo das expectativas

de juros e valorizagdo das empresas domésticas versus empresas que compde o indice Ibovespa.

Entendemos que houve uma maior visibilidade em relagdo ao termino do ciclo de alta dos juros.
Apds um ciclo severo e rapido de alta de juros, uma parada para avaliar os efeitos defasados
dessa nova politica monetdria parece prudente, porém a ultima prévia da inflagdo, o IPCA-15,
veio acima das expectativas de mercado com um aumento de preco ainda difuso em diversos
itens. Outro ponto relevante é a alta das commodities que puxou o IGP-M para cima, apesar da
valorizacdo do real frente ao délar neste trimestre. Diante desse desafio de mais uma rodada de
revisdes altistas de inflacdo, que costuma afetar a populacdo de baixa renda de maneira mais
acentuada, hd um movimento no governo para anunciar medidas de suporte a renda da
populacdo, o que é um ponto de atencdo em relacdo aos impactos na economia real e na

questao fiscal do pais.

No fechamento de margo tivemos rentabilidade de 8,07% versus 6,06% do nosso benchmark.
Os maiores responsaveis para performance no més foram os setores de Transportes e Setor
Imobilidrio (Real Estate). Continuamos com um viés positivo para o mercado de a¢des no longo
prazo e com poucas mudangas estruturais. Os resultados das empresas investidas vieram em
linha com nossa expectativa e de acordo com nossas premissas de crescimento, investimentos,
endividamento e manutengdao da estrutura de capital para os préximos trimestres. Nosso
acompanhamento continuo nas empresas investidas proporcionou o desinvestimento em duas
acGes por entender que ambas poderiam sofrer um impacto maior em relacdo ao aumento de

custo e uma maior dificuldade no repasse de precos.



Perspectivas para o més de abril:

N3o tivemos entradas de novas empresas no portfdlio, de modo que o recurso desinvestido foi
direcionado para outras empresas que ja tinhamos posicdo. Continuamos priorizando empresas
mais resilientes com uma boa assimetria de risco e retorno e que possuam: (i) lideranca no setor;
() margens elevadas; e (iii) governanga alinhada com os interesses dos investidores
minoritdrios. No entanto também estamos avaliando algumas prote¢Ges para um cendrio de

maior volatilidade que se avizinha, dado a eleicdo no fim do ano.

Uma das oportunidades que enxergamos na nossa carteira é o Banco Pan (BPAN4), subsidiaria
que estd tocando a estratégia de média e baixa renda do BTG. O Banco Pan é um banco com um
braco de crédito bem tradicional operando consignado e veiculos a muito tempo com uma
operagao muito rentdvel, com retorno sobre capital de 20% e com crescimento de ~20% ao ano.
Com o caixa gerado na sua operacao tradicional, vem investindo pesado hd alguns anos em seu

banco digital para se alavancar em cima de sua marca e relacionamento com clientes.

A estratégia vem dando certo ao nosso ver e o Pan ja tem mais clientes que o Banco Inter, apesar
de sua entrada no digital ser bem mais recente. Além disso, o banco vem abrindo cada vez mais
os indicadores de performance para acompanhamento do mercado e alguns sdo animadores. O
CAC (custo para aquisicdo de clientes) vem caindo trimestre a trimestre e ficou préximo de seus
concorrentes de maior sucesso (Inter e Nubank). Independente das grandes perspectivas no
banco digital, somente o lucro advindo do banco “tradicional” ja paga seu valor de mercado
atual pelos nossos calculos. O lucro vem andando de lado a quase 1 ano devido as despesas de
crescimento do digital, na auséncia dessas, o lucro seria uns 50% maior. O BTG, controlador,
também parece gostar muito do Banco Ban nos pregos atuais, uma vez que vem aumentando
sua posi¢do nesse inicio de ano, saindo de 71,5% para 75% de participagdo, o que consideramos
um excelente sinal para a tese. O BTG é um controlador muito estratégico com cultura forte e

visdo de negdcios trazendo mais um forte ingrediente para essa tese.

Veneto Dynamic FIA BDR Nivel |



Ventor Investimentos

No ambito global, o conflito entre Russia e Ucrania vem se mostrando mais duradouro que o
previsto. Os impactos econémicos ainda ndo podem ser mensurados precisamente, porém
leituras iniciais de coletas de precos e indicadores de atividade de alta frequéncia apontam que

a resultante se mostra mais inflacionaria do que recessiva.

A reacdo inicial dos Bancos Centrais de paises desenvolvidos de fazer a retirada dos estimulos
monetdrios mais lentamente se mostrou inadequada. O rumo estd sendo corrigido e
entendemos que necessitamos caminhar para territdrio contracionista, principalmente, nos

EUA.

Por aqui, seguimos enxergando uma dindmica bastante complicada na inflacdo brasileira. A
convergéncia, tanto do nimero cheio quanto do nicleo, se mostra muito mais lenta que a
projetada. Ainda assim, levando em conta a apreciacdo do cambio e uma situagdo fiscal com

melhoria no estoque, o Banco Central optou por sinalizar o final do ciclo de alta de juros.

O cendrio eleitoral segue evoluindo com a polarizacdo dos votos entre as duas candidaturas
principais. Seguimos aguardando as propostas de politicas econémicas, principalmente em

relacdo a ancoragem fiscal que ficou 6rfa apds a perda do Teto de Gastos.

Vale destacar que os fluxos internacionais para compra de ativos brasileiros seguem
impressionantes. ldentificamos que a pressdo em commodities advinda do conflito geopolitico,

além do rebalanceamento de indices com a retirada de Russia, nos foram bastante favoraveis.

Em termos de atribuicdo de performance, o més caracterizou-se pelo 6timo desempenho dos
fundos. Destaque para as posic¢oes (i) de valor relativo comprada em real e vendida em agdes,
(i) de juros reais, e (iii) tomado em juros americanos. Para o fundo de a¢Ges, destaque positivo

para o setor de Mining e negativo para os setores de Agro e Health.

Perspectivas para o més de abril:

Quanto ao posicionamento, para os fundos multimercado, no mercado de juros local,
mantivemos a posicdo aplicada em juros reais. Em bolsa, tivemos aumento marginal no net
comprado. Destaque para a redugdo de produtores de commodiites com aumento de Utilities.
Em cdmbio, nos encontramos com posicdo de valor relativo comprada em real contra USD e
EURO e vendida em Bovespa. No offshore, aposta tomada em juros americanos e vendida na

bolsa americana, com foco maior no setor de tecnologia.



Para o fundo de ages, tivemos reducdo significativa na exposi¢do gross, com aumento do net
comprado. Principais alteracdes no més foram a zerada da posicdo comprada em BRL e das
apostas vendidas em indice futuro. Além disso, reduzimos as posicdes compradas em

exportadores.

Ventor Agdes FIA / Ventor Hedge FIC FIM / Ventor Délar Hedge FIC FIM / Ventor PH Il FIC FIM
/ Ventor IMA-B Hedge FIM



Vinci Partners

No ambito internacional, a pressao inflacionaria se intensificou, com precos de materiais basicos
pressionados com a escalada do conflito entre Russia e Ucrania. A guerra e as sang¢des dos
demais paises e empresas afetam a oferta de diversas commodities (energéticas, agricolas e
metalicas). Nos EUA, a inflagdo continua a preocupar o FED, que iniciou o ciclo de alta de juros
e indicou uma retirada de estimulos mais acelerada, com reducao do seu balanc¢o. No Brasil, os
mercados continuaram se beneficiando do fluxo estrangeiro para paises emergentes
exportadores de commodities, que estavam com cambio depreciado e a¢des descontadas. O
Banco Central do Brasil comunicou o fim do ciclo de alta de juros, apds sinalizar uma ultima e
derradeira alta de 1% na préxima reunido. A inflacdo, que continua pressionada, apods
persistente alta de commodities, comecou a aparecer no resultado de diversas empresas, com

custos mais elevados e margens comprimidas.

Perspectivas para o més de abril:

VINCI ATLAS: Ao longo do més mantivemos as posi¢cdes tomadas nos juros, compradas em real
vs. ddlar e em bolsa brasileira. Mantivemos nossa posicdo comprada em délar australiano vs.
délar neozelandés, uma leve posicdo aplicada em juros reais no Brasil e um jogo relativo
(posices long short) de ETFs. O Brasil deve continuar performando dado os precos de
commodities ainda favoraveis e os juros altos. Acreditamos ainda que o movimento de abertura
dos juros americanos estd longe do fim, por conta da economia que ainda se mostra aquecida e
principalmente pelo fato do mercado de trabalho americano estar apresentando baixo
desemprego. Ao longo do més, aumentamos o risco na carteira, politica que devemos continuar
implementando para aproveitar eventuais momentos de estresse do mercado e montar novas

posigoes.

VINCI MULTIESTRATEGIA: Mantivemos as posicdes tomadas nos juros offshore e cupom,
comprada em real e euro vs. délar e em délar australiano vs. neozelandés. Iniciamos uma
posicdo aplicada em juros locais depois da sinalizacdo do BC de estarmos perto do fim do ciclo
de aperto monetario, apesar da inflagdo corrente ainda preocupar. Continuamos construtivos
com Brasil, dado os pregos de commaodities ainda favordveis e os juros altos. Acreditamos ainda
que o movimento de abertura dos juros americanos esta longe do fim, dado a economia que
ainda se mostra aquecida e com o mercado de trabalho em condi¢gdes muito apertadas. Ao longo
do més, aumentamos o risco na carteira, politica que devemos continuar aproveitando em

eventuais momentos de estresse do mercado para montar novas posigoes.



VINCI TOTAL RETURN: O més de margo foi marcado por outro grande periodo positivo para o
Ibovespa. O fluxo de capital estrangeiro continua entrando de forma bastante acelerada no
Brasil, ja superando nesse inicio de 2022 o ano inteiro de 2021 e contribuindo para a valorizagdo
do real frente ao ddlar. Ainda possuimos uma carteira defensiva, porém comecamos a enxergar
sinais de melhoras na expectativa do mercado acerca da economia brasileira, cujo ciclo de juros
estd a frente do mercado global e com o Banco Central ja sinalizando o fim do ciclo de alta. Com
isso, comecamos a aumentar lentamente a posicdo em ativos mais expostos ao mercado
interno. Do lado internacional, o conflito entre Russia e Ucrania continua imprevisivel, com
negociacdes acontecendo entre as partes e sucessivas investidas russas, o que tem impactado
na volatilidade dos mercados, principalmente, o das commodities. Nos EUA, apds novos dados
de atividade econdmica e inflagdo, cresce a expectativa do mercado acerca da possibilidade de
altas de juros maiores e em ritmo mais acelerado do que anteriormente previsto. Ao final do
meés, a curva de juros americana sofreu uma inversao, alertando para a possibilidade de que o
mercado esteja preocupado com uma recessdo na maior economia do mundo. Em relacdo a
China, o pais continua com a politica de Covid zero, o que pode continuar impactando a
economia e gerando lockdowns e paradas ocasionais nas atividades do pais. Por outro lado, com
as novas sinalizacGes do lado do governo chinés de novos estimulos econ6micos, seguranga na
listagem das ADRs, menor interferéncia e maior transparéncia, decidimos voltar a ter uma

exposi¢cdo de 5% a ativos chineses apds termos zerado desde maio de 2021.

VINCI MOSAICO: A carteira reflete a nossa visdo positiva para a bolsa a médio e longo prazo,
refletindo os valuations atrativos da bolsa brasileira. Investimos em uma sele¢do de empresas
bem administradas e rentaveis que negociam com desconto em relagdo ao seu preco justo. Além
disso, nosso portfdlio é bem diversificado entre setores e companhias. Atualmente, nossas

maiores exposicoes estdo nos setores de Bancos, Petrdleo e Gas e Energia Elétrica.

VINCI SELECAO: Vemos o mundo iniciando o processo de reducdo gradual de liquidez, porém
com juros ainda baixos, visando ndo afetar a recuperagdo econdmica em andamento. No Brasil,
acreditamos que o mercado de acBes apresenta um prémio alto, refletindo o ajuste do cenario
internacional e do inicio do processo eleitoral no Brasil. Ressaltamos que o spread entre o
Dividend Yield da carteira e a taxa real de juros continua atrativo. Atualmente, nossas maiores
exposicdes estdo nos setores defensivos domésticos, tais como de Eletricidade e de Bancos, e

Commodities.



VINCI VALOREM: Durante o més, a carteira foi levemente alterada, de modo a contemplar nas
posicdes a comunicacao do Banco Central do Brasil de que o ciclo de alta da Selic se aproxima
do final. Dessa forma, a duration dos titulos foi levemente aumentada, sendo acrescentados ao
portfdlio titulos da parte longa da curva de juro real. Completa a parcela de renda fixa uma
posicdo tomada em inflagdo implicita do meio da curva e tomada em inclinacdo de curva de
juros. A posicao tomada em juro nominal curto foi zerada, com realizagdo de lucro. Sobre a
parcela de moedas, a posicdo comprada em ddlar contra real foi zerada e a posicdo tomada em
FRA de cupom cambial com vencimentos de até 5 anos continua, muito em funcdo da

comunicacdo mais propensa a altas de juros pelo lado do FED.

VINCI EQUILIBRIO: Dada a boa performance das NTN-Bs de vencimento curto, junto com a
indicacdo do BC de final de ciclo de alta de juros, iniciamos um movimento de alongamento dos
titulos (aumento de duration). Dessa forma, o Fundo esta com 1,75 PL equivalente aplicado em
juro real. Compoe também a carteira de renda fixa, uma posicdao tomada em inclinacdo da curva
de juros nominais. Na parte de moedas, o Fundo terminou o més com posicao zerada, e segue
com a posicao tomada em FRA de cupom cambial em cerca de 0,17 PL equivalente. Em relacdo
a renda variavel, o Fundo esta cerca de 4,9% comprado numa cesta de acdes boas pagadoras de
dividendos, 0,9% vendido em futuro de S&P e as op¢bes que protegem a carteira estdo em cerca

de 3,8%.

VINCI INTERNACIONAL: O Fundo esta com cerca de 42,7% em bolsa global, 29,7% em retorno
absoluto — sendo 6,0% macro discricionario e 23,7% em valor relativo, e 27,6% em renda
fixa/crédito ou caixa — sendo 9,8% global multi-setor, 5,4% crédito corporativo, 2,4% crédito
securitizado, 4,5% renda fixa Brasil, e o restante em caixa no exterior. Além disso conta com uma

estrutura de hedge cambial contra eventos muito extremos de apreciacdo do real vs. délar.



VINCI CREDITO ESTRUTURADO SELECAO: Ao final de marco, cerca de (i) 9% do Fundo estava
investido no FIDC Cadeia de Fornecedores, que realiza desconto de duplicatas performadas e
confirmadas junto a empresas de grande porte e baixo risco de crédito; (ii) 28% em um portfdlio
de cotas seniores de FIDCs abertos com prazo de resgate entre D+30 e 90 e altos percentuais de
subordinacao; (iii) 53% em um portfélio diversificado de cotas de FIDCs de diferentes tipos de
lastros e senioridade na estrutura de capital; e 10% em caixa e ativos de liquidez. Possuimos
atualmente 50 diferentes emissores de FIDCs em carteira, com uma média de 2% do PL cada.
Dado o perfil de baixo risco e alta qualidade de crédito, acreditamos que o VCE seja uma
excelente alternativa para alongamento do prazo de resgate na parcela da carteira alocada em

crédito.

Vinci Total Return FIC FIM / Vinci Mosaico FIA



Vinland Capital

Ao longo de marco, a despeito das incertezas geradas pela guerra, os dados de atividade
econdmica global continuaram positivos, especialmente nos EUA. O mercado de trabalho segue
firme. A taxa de desemprego estd em queda e os saldrios em alta. A inflacdo ndo cede e estd
cada vez mais disseminada. Diante desse quadro o Fed iniciou o ciclo de alta de juros com um
aumento de 25 pb. Porém, na semana seguinte a reunidao, Powell sinalizou como possivel um

aperto maior em maio, de 50 pb.

Perspectivas para o més de abril:

Seguimos confiantes no cendrio de alta de juros nos EUA bem acima do precificado pelo

mercado.

Vinland Long Bias FIC FIM / Vinland Macro FIC FIM



Vokin Investimentos

Em marc¢o, o Vokin GBV Aconcagua fechou com resultado de 6,41%, enquanto o Ibovespa fechou

com 6,06%.

O més teve como principais temas a guerra na Ucrania e a inflagdo no mundo. Houve um
recrudescimento no conflito na Europa, com a Russia avangando em direcdo a capital Kiev e
atacando diversas outras cidades. Como consequéncia, varios paises e empresas ampliaram
sanc¢des a Russia, com alguns dos principais marcos sendo a retirada de bancos russos do Swift
e congelamento de ativos da elite russa, para pressionar Putin politicamente. O petrdleo, que
havia comecado o més abaixo de US$100, chegou a US$139 em 09/03/2022 em meio a
discussoes por parte dos aliados para proibicdao da importacdo de petrdleo e gas natural russos.

Posteriormente essa sancao foi aplicada pelos EUA.

Ao longo do més houve diversas reunides entre representantes dos dois lados do conflito para
tentar chegar a um acordo, com pouca efetividade de fato, devido a descumprimentos de
pontos alinhados entre os paises como cessar fogo e a abertura de corredores humanitdrios.
Porém, mais para o final de marco, com a mediacdo da Turquia, se avancou em algumas
guestdes, como a neutralidade da Ucrania. Com a expectativa renovada de que um acordo
pudesse ser atingido, os mercados ao redor do mundo tiveram uma alta significativa na segunda

metade do més.

As consequéncias do conflito em termos de inflagdo comegaram a aparecer, em um momento
que a demanda ja estava aquecida. Com o reajuste de pre¢os da Petrobras em meados do més,
ja se espera uma inflagdo maior no Brasil, mais proxima de 7%. Em linha com o que vinha
fazendo, o BC brasileiro elevou a taxa Selic em um ponto percentual, para 11,75% ao ano. O BC
americano aumentou em 0,25% sua taxa de juros, confirmou sete aumentos neste ano e a

reducdo do balango patrimonial ja a partir de maio.

No Brasil tivemos a aprovacgao, pela cdmera e senado, do projeto de lei que substitui a cobranga
de ICMS dos combustiveis, mudando a base de cobrang¢a do prego para o litro de combustivel
vendido. Os estados terdo até o final do ano para definirem as aliquotas. Até 13, o ICMS ficara
congelado na média dos ultimos 5 anos. Isso deu mais tempo para o governo em meio a alta do
petréleo. Porém, o lado fiscal segue com riscos depois que o governo anunciou que planejava
dar um reajuste geral de 5% aos servidores publicos, o que abriria espago para a reestruturagao
da carreira dos policiais federais, uma demanda de Bolsonaro, mas que deixa outras categorias

insatisfeitas e demandando mais.



Sempre que investimos estamos sujeitos a riscos, porém escolhendo as empresas certas e
comprando-as a precos adequados, teremos bons retornos no longo prazo. No ano de 2022, até
agora, presenciamos uma guerra, alta da inflagdo e risco politico no nosso pais, ainda assim, os
retornos dos ativos de risco estdo positivos no ano. Esse cendrio pode mudar, o que ndo muda
é nossa visdao de escolher bons negdcios e nos associarmos a eles enquanto seus precos
estiverem atrativos. Em margo tivemos um desempenho muito positivo das a¢Ges do Assai. Essa
€ uma empresa que conhecemos e acompanhamos hd bastante tempo, desde a época que fazia
parte do GPA. Quando o negécio foi cindido, no inicio de 2021, virou uma das principais posicoes
da nossa carteira. Ao longo de agosto e setembro do ano passado, reduzimos e zeramos a
posicdo na medida que se aproximava do patamar que considerdvamos justo. Vendemos na
média a R$18,39. No més seguinte, houve a divulgacdo do fato relevante sobre a venda de lojas
do Hipermercado Extra por parte do Pao de Acucar para o Assai, que converteria as lojas no seu
formato de Cash and Carry, o atacarejo. O mercado ndo gostou do preco da transacao e daforma
como foi feita, o que fez as agdes da empresa cairem mais de 40% em um intervalo de poucos
meses. Conhecendo a operacdo e sabendo da excelente execu¢do que o CEO Belmiro Gomes
implementa, voltamos a comprar as a¢goes da empresa, que nesse ano ja é uma das principais
posicBes da carteira. Recompramos a uma média de R$13,28. As lojas adquiridas estdo em
pontos ndo replicaveis em centros urbanos com alta movimentacgdo e densidade populacional,
o que deve trazer bons retornos, com lojas melhores que as anteriores. Mesmo que a empresa
ndo amplie as margens do negécio ao longo do tempo e ndo aumente a receita por metro
qguadrado em relagdo aos anos recentes, vemos um bom upside. Além disso, o Assai se beneficia
de uma mudanga estrutural da preferéncia de formato por parte do consumidor. Ao longo dos
ultimos dez anos a participagdo do atacarejo no varejo alimentar subiu de 17% para 35%, pelos

nossos calculos, e deve continuar crescendo.

Perspectivas para o més de abril:

Serd importante monitorarmos de perto os novos desdobramentos da Guerra entre Russia e
Ucrania e as consequéncias para o mundo, assim como as negocia¢gdes para um possivel
encerramento do conflito. O aumento do preco do petrdleo, se persistente, pode levar a custos
produtivos e de transporte maiores, inflagdio e aumentos ainda maiores dos juros. Serd
importante monitorarmos essa dindmica e seu reflexo nos negdcios das empresas. Ainda
precisaremos ficar atentos nos proximos meses a outros aumentos de gastos ou renuncias fiscais
no Brasil. As eleicGes também estardo cada vez mais no radar dos investidores, assim como as

propostas de cada candidato, principalmente relacionadas ao tema fiscal.



Temos expectativas positivas sobre as empresas da carteira, pois enxergamos um upside
agregado de mais de 50% em nosso portfélio, considerando os potenciais de valorizacdo

individuais ponderados pelas participa¢es na carteira.

Vokin K2 Long Biased FIA / Vokin GBV Aconcagua FIC FIA



WHG Asset

WHG RF Dindmico FIC FIM: O fundo apresentou boa performance no més de Marc¢o. Obtivemos
ganhos em posicées tomadas em juros curtos em Estados Unidos e Noruega, posi¢cGes de
inclinagdo nas curvas de volatilidade de moedas emergentes, posicdes de inclinacdo e
arbitragem na curva de juros de Brasil e em posi¢Ges vendidas em euro contra délar americano.
Tivemos perdas em posi¢cdes compradas em ouro contra o délar e em posicdes de inclinacdo na

curva de juros do Reino Unido.

WHG China Macro FIC FIM CP: Obtivemos resultado neutro no livro de juros e no livro de

moedas. Obtivemos perdas em posi¢des compradas em a¢des de mainland China.

WHG Global Opportunities BRL FIC FIA |IE: O fundo apresentou uma performance positiva de
5,0% em margo, em um més turbulento para as bolsas globais: o MSCI World (indice que
congrega mais de 2.000 ag¢des de 50 paises) subiu 2,1%. Esse resultado foi obtido através de uma

combinacdo de gestdo ativa, com foco em qualidade e crescimento.

As contribuicGes positivas do portfdlio se deram através de algumas a¢ées do grupo GARP Tech
(sigla para growth at a reasonable price), que apresentam crescimento acima da média do
mercado e também geram fluxo de caixa. Também obtivemos alpha relevante com a¢bes de alto
crescimento, sobretudo em nomes de cybersecurity e software selecionados. Na parte de
qualidade, conseguimos gerar performance positiva em a¢des de salde (pharma) e através do

setor de gravadoras de musica.

Do lado negativo, algumas acdes de qualidade européias foram detratoras da performance,
ainda impactadas pela revisdo de estimativas geradas pelo conflito no continente. Além disso,

algumas agGes de alto crescimento em software tiveram performance negativa.

WHG Global Long Biased USD FIC FIM CP IE: O fundo gerou alpha em margo, em um més
turbulento para as bolsas globais. Esse resultado foi obtido com uma combinacdo de gestdo
ativa e stockpicking, do lado long e short. Do lado macro, fizemos uma gestao ativa da exposicao
que gerou alpha: comegcamos o més com exposicdo liquida baixa, protegendo da queda do
mercado. Com a melhora da assimetria, aumentamos a exposi¢do liquida no meio do més e
capturamos a recuperagao do mercado. Nossa principal atribuicdo positiva veio da posicdo
comprada em ag¢des de crescimento. Carregamos posicdes compradas em algumas ac¢des de
tecnologia (sobretudo em cybersecurity e GARP tech), com fundamentos sélidos: crescimento e

geracao de caixa, que entregaram resultados muito fortes.



Também obtivemos alpha relevante com a¢Ges de ativos reais na ponta comprada: mineradoras
de ouro; outras empresas de commodities metalicas e bolsa brasileira em reais, que protegeram
bem do risco de inflacdo acima da média. Na ponta short, obtivemos retornos com a posicdo
vendida no setor de Staples (valuation caro e pressdo nas margens). Do lado negativo, as a¢cGes

de mercados emergentes (sobretudo China) foram detratoras da performance.

Perspectivas para o més de abril:

WHG RF Dinamico FIC FIM: No mercado de juros atualmente estamos posicionados em
estruturas tomadas em juros curtos de Estados Unidos via op¢oes, posi¢cdes de desinclinacdo na
curva de Estados Unidos, posicGes de inclinagdo e de arbitragem na curva de juros de Brasil,
posicdes de inclinacdo na curva de juros de Reino Unido e em posi¢Ges tomadas em juros em

paises da periferia de Europa e aplicados em paises centrais.

No mercado de moedas estamos posicionados nas curvas de volatilidade de moedas emergentes
e posicGes compradas no ddlar canadense, ddélar australiano, peso colombiano e na rupia da
Indonésia contra o délar americano, peso mexicano, real brasileiro, délar de Taiwan e moedas

do Leste Europeu.

WHG China Macro FIC FIM CP: No livro de juros acreditamos que a renda fixa chinesa ainda
oferece uma combinagdo defensiva e atrativa dado o nivel do juro real se comparado ao mundo
desenvolvido, mas reconhecemos o risco de abertura de taxas dado o momento do ciclo global
de inflagdo. Dado isso estamos aplicados na regido intermedidria da curva chinesa e

parcialmente hedgeado com posi¢cdes tomadas no juros americano intermediario.

No livro de moedas acreditamos que o reminbi continuard demonstrando resiliéncia se
comparado a uma cesta de moedas devido a uma combinagdo balanca de pagamentos resiliente
e externalidades relacionadas ao cendrio macro de alta inflagdo global e idiossincraticas

relacionadas a guerra na Ucrania.

WHG Global Opportunities BRL FIC FIA IE: Nossa obsessdo é buscar assimetrias com uma visao
global e construir um portfdlio balanceado. Temos flexibilidade para isso, pois contamos com:
a) abordagem agndstica entre os estilos e b) equipe multidisciplinar composta de analistas com

background desde valor a crescimento.



No caso de acbes de alto crescimento (hoje representa ~40% do portfolio), preferimos
concentrar nossos esfor¢cos onde temos uma abundancia de empresas na fronteira tecnolégica
e mega tendéncias (como computacdao em nuvem, cybersecurity e novos softwares). Para a¢oes
de GARP Tech (crescimento com precos interessantes, ~18% do portfolio), procuramos
crescimento de geracdo de caixa. Para qualidade (~21% do portfolio), procuramos a¢ées bom

retorno sobre capital e vantagens competitivas.

WHG Global Long Biased USD FIC FIM CP IE: Nossa obsessao é buscar assimetrias com uma visao
global e construir um portfdlio balanceado. Temos flexibilidade para isso, pois contamos com:
a) abordagem agndstica entre os diversos estilos, b) equipe multidisciplinar e, c) combinacdo de
analise fundamentalista com oportunidades taticas. Estamos com alocac¢do abaixo da média. No
caso de agdes de crescimento (~54% net do portfolio), concentramos esforgos onde temos uma
abundancia de empresas na fronteira tecnoldgica. Para agdes de Qualidade (~7% net do
portfolio), procuramos empresas com bom retorno sobre capital. O restante da estratégia esta
em acGes de emergentes (~24% net do portfolio) e Europa (~11% net do portfolio). Estamos com

posicdes vendidas em acdes ciclicas (-8% net).

WHG China Macro FIC FIM CP / WHG RF Dindmico FIC FIM CP / WHG Retorno Absoluto FIC FIA
IE



As informagdes aqui contidas sdo de cardter informativo, bem como ndo se trata de qualquer
tipo de andlise ou aconselhamento para a realiza¢Go de investimento, ndo devendo ser
utilizadas com esses propdsitos, nem entendidas como tais. A Orama néo se responsabiliza
por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informagoes aqui
divulgadas. Os investimentos em fundos estdo sujeitos a riscos especificos de mercado.
FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO
GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS
— FGC. Leia o regulamento, o formuldrio de informacées complementares e a Idmina de

informacgées essenciais dos fundos antes de investir, disponiveis no site www.orama.com.br.



