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Panorama Geral

Em agosto, a inflacdo novamente esteve no centro das atengdes. No Brasil, de acordo com
nossas projecoes, o IPCA do més deve registrar deflagdo pela segunda vez consecutiva, ainda
em funcdo das medidas de reducdo de impostos e queda dos precos dos combustiveis. Além
disso, o Banco Central aumentou a Selic para 13,75% a.a. e, em sua ata, comunicou a intencdo
de encerramento do ciclo de alta da taxa basica, o que contribuiu para a queda dos juros

futuros.

No exterior, o cenario de alta dos precos e as incertezas sobre o ritmo do aperto monetdrio
continuam preocupando o mercado. O risco de retra¢do da economia global segue no radar. A
inflagdo da Europa referente a julho renovou a maxima, ao atingir 8,9% nos ultimos 12 meses.
No Reino Unido, o Banco da Inglaterra projetou que a inflagdo no pais deve atingir 13% este ano
e aumentou as taxas de juros de 1,25% para 1,75%. Nos EUA, apesar de a inflagdo ter ficado
estdvel em julho, a divulgacdo de outros indicadores sinaliza que o Fed deveria seguir com altas

agressivas de juros.

A confirmacdo veio com o discurso de Jerome Powell, presidente do banco central americano,
no Simpdsio em Jackson Hole. Ele disse que vai seguir com o ciclo de alta de taxas e que elas
permanecerdo elevadas por algum tempo para combater a inflacdo, a despeito dos efeitos

adversos para a economia.

Com isso, o ddlar se valoriza em relagdo a uma cesta de moedas fortes — inclusive o euro
chegou a ser negociado abaixo de um ddlar. As bolsas de Nova York atravessaram mais um més

de alta volatilidade, caminhando para fechar com forte correcao.

Na contramdo do movimento no exterior, o lbovespa segue a trajetdria de alta, vista desde
meados de julho, com valorizagdo proxima a 10%. A intengdo de fim do ciclo de alta de juros e a
entrada de capital estrangeiro impulsionaram a bolsa brasileira e contribuiram para o recuo da

taxa de cambio.

As criptomoedas seguem oscilando, apresentando forte correlacdo com ativos de risco. O

Bitcoin deve fechar o més com baixa de cerca de 13%.

Em setembro, nos dias 20 e 21, o Copom se relne novamente. Ainda no campo da politica
monetaria, teremos reunido do Comité de Politica Monetaria do Fed (FOMC) nos Estados Unidos

e reunido do Banco Central Europeu (BCE) para definicdo de suas respectivas taxas de juros.


https://analise.orama.com.br/projecoes-macro-2/
https://analise.orama.com.br/projecoes-macro-2/

No ambito eleitoral, estamos chegando na reta final. Setembro é um més-chave em que todo o
aparato politico vai estar mobilizado para as elei¢Ges. As inser¢cGes dos candidatos na
programacdo de radio e TV, os blocos de horario eleitoral, as entrevistas e debates publicos
devem dominar as manchetes, podendo trazer alguma volatilidade para os ativos. Do ponto de
vista fiscal, vai ser importante acompanharmos a entrega da Lei Or¢camentdaria Anual pelo
executivo ao Congresso. Analisar como o Orcamento de 2023 estd sendo planejado e a sua
exequibilidade ira nos guiar para a compreensao da situacao das contas publicas para o préximo

ano.



Introducao

Reunimos neste relatdrio um breve comentdrio de 131 gestores de fundos de investimentos

sobre o desempenho dos fundos no més de agosto e as expectativas do més de setembro.
O documento estd ordenado por gestores, em ordem alfabética.

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

precisao dos dados apresentados pelos gestores dos fundos.
Para mais informagdes sobre os fundos de investimento disponiveis na Orama, 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

3R Investimentos

Depois de um comego de més positivo ainda sob os reflexos de um discurso mais dovish de
Jerome Powell apés a reunido do FOMC no final de julho, os ativos de risco sofreram bastante
no mundo na segunda metade do més com dados de mercado de trabalho fortes nos EUA, e no
final do més acentuaram o movimento para baixo apds o discurso bem mais hawkish do mesmo
Powell no evento Jackson Hole. As bolsas tiveram um desempenho bem negativo (S&P -4,24%,

Nasdaq 100 -4,64%, DAX -4,81% e EEM -1,33%).

No mercado doméstico, o Ibovespa subiu mais na primeira metade e sofreu menos na segunda
metade do més. O fluxo de recursos externos foi muito forte, perto de USS 3,5 bi de um total de
USS 13,0 bi que entraram até agora no ano, e provavelmente explica o descolamento da bolsa
brasileira em relacdo ao resto do mundo, mesmo com noticias ruins vindo da China e VALE3 com
performance bem ruim em relagcdo ao resto da bolsa. O Ibovespa fechou positivo em 6,16% (EWZ
+5,17%) e o SMLLBV, que captura mais as acOes voltadas para a economia local, valorizou

10,90% no més.

As commodities tiveram um més de queda, com destaque para o petrdleo (BRENT -12,29%) e

minério de ferro (-2,29%).
Perspectivas para o més de setembro:

Os dados de inflagdo aqui continuam melhorando, mas em grande medida em fungdo da queda
do pre¢o de combustiveis. Indicadores de dispersao e de inflagdo de servicos continuam bem

ruins.

A curva de juros comecou a precificar ao longo de agosto este contexto um pouco mais benigno

em inflagdo, com o mercado apostando no inicio de queda de juros entre o 1T e 0 2T23.

Caso tivéssemos um cenario fiscal mais previsivel e positivo para os préximos anos, faria muito
sentido este movimento. Se fosse este o caso (se tivéssemos visibilidade do lado fiscal), os juros
para final de 2023 do FOCUS de 11% nos pareceriam altos. Com grande parte do mundo em
recessao nos parece razoavel esperar uma inflagdo perto de 4% para 2024. Considerando um

juro real de 5%, os juros nominais deveriam estar entre 9% e 10% no final de 2023.



O problema todo é a incerteza a respeito da politica fiscal para 2023 em diante. Esta incerteza
sem duvida deriva da duvida sobre quem vai comandar o pais a partir de 2023, e até que tal
incerteza seja dirimida deveria forcar o BC a ter uma postura mais cautelosa. Talvez isto explique

a mudanca de tom do BC nesta semana em sua comunica¢do com o mercado.

2023 vai ser um ano dificil para a economia real, sentindo o impacto de um mundo em recessao,
juros ainda muito altos (e talvez na média maiores que 2022) e um mercado de trabalho sem a
mesma melhora que 2022. A “sensacdo térmica” serd pior que 2022 a n3o ser que o presidente
eleito desde o comec¢o consiga sinalizar uma perspectiva fiscal sélida e outras melhoras

macro/microecondmicas.

Tendo tudo isto em vista, temos adotado uma postura mais neutra em que tentamos evitar
posicionar o portfdlio para uma direcdo, dada na nossa opinido a falta de convic¢do sobre o
resultado da eleicdo. Aumentamos ainda mais o foco em apostas especificas bem
descorrelacionadas com o macro do Brasil, ou cujo fundamento ndo mude muito com o
resultado eleitoral. Estamos mais taticos do que estruturais até que as perspectivas figuem mais
claras, sempre tendo como pano de fundo um mundo com atividade econémica piorando

bastante e riscos de eventos de cauda mais altos.

3R Radix FIA / 3R Genus Hedge FIM / 3R Cedar Il LB FIA



4UM Investimentos
Panorama Macroeconémico

O desempenho dos mercados domésticos no més de agosto continuou positivo mesmo com um
aumento significativo da aversdo ao risco global. Apds as declaragdes de Jerome Powell, em que
o Federal Reserve (Fed) continuara usando uma politica contracionista “for some time”. As
expectativas implicitas nos futuros dos Fed Funds precificavam ao final de agosto uma taxa
terminal de 4,00%, contra expectativa de 3,50% no final de julho. A renda varidvel global
também foi impactada. No Brasil, apds o Banco Central (BC) em tese encerrar o ciclo de alta de
juros, muito mais cedo do que outros pares emergentes, os juros de médio e longo prazo, tanto
prefixados quanto indexados a inflagcdo, continuam em queda, impulsionando assim também o

desempenho da renda varidvel doméstica.
4UM Inflagdo IMA-B 5 FI RF LP

O 4UM Inflacdo IMA-B 5 FIRF encerrou o més de agosto de 2022 com um desempenho de -
0,17%. O benchmark do fundo, IMA-B 5 teve estabilidade de 0,00%. No ano, o desempenho do
fundo é de 5,50% e do benchmark é de 6,62%. As estatisticas do 4UM Inflacdo IMA-B 5 estavam
da seguinte forma no final de agosto de 2022: a taxa real de carrego acima da inflagdo da carteira
estava em 7,06% ao ano, enquanto seu benchmark, o IMA-B 5 estava com uma taxa de 6,82%.
Em relacdo a duration da carteira, o 4UM Inflagcdo IMA-B 5 estava em torno de 1,51 anos e seu
benchmark, o IMA B 5 estavam em torno de 2,12 anos. Ja a convexidade média da carteira esta
atualmente em 3,63 pontos e seu benchmark em 7,25 pontos. Em termos de alocagao, o fundo
esta posicionado em NTN-B 2023 e NTN-B 2024 com um peso de 28% e 71% respectivamente e
mantendo 1% em caixa. No més ndo tivemos movimentagdes relevantes na carteira do fundo.
No més observamos uma alta da taxa da NTN-B 2023 de 0,42 p.p., refletindo ainda uma queda
nas expectativas de inflagdo dos vértices mais curtos da curva de juros. Ja as intermediarias

recuaram em média 0,11 p.p.
4UM Inflagdao IMA-B 5+ FI RF LP

O 4UM Inflagcdo IMA-B 5+ FIRF encerrou o més de agosto de 2022 com um desempenho de
2,49%. O benchmark do fundo, IMA-B 5 teve uma alta de 2,49%. No ano, o desempenho do
fundo é de 2,25% e do benchmark é de 2,65%.



As estatisticas do 4UM Inflagdo IMA-B 5+ estava da seguinte forma no final de agosto de 2022:
a taxa real de carrego acima da inflacdo da carteira estava em 6,1% ao ano, enquanto seu
benchmark, o IMA-B 5 estava com uma taxa de 6,2%. Em relacdo a duration, a carteira do fundo
estava em torno de 10,5 anos e seu benchmark, o IMA B 5+ estavam em torno de 10,4 anos. Ja
a convexidade média da carteira estd atualmente em 206 pontos e seu benchmark em 171
pontos. Em termos de alocagdo, o fundo esta posicionado em NTN-B 2028, NTN-B 2030 e NTN-
B 2060 com um peso de 34% e 10% e 55%, respectivamente e mantendo 1% em caixa. No més
nao tivemos movimentagdes relevantes na carteira do fundo. O comportamento dos vértices
mais longos da curva real de juros foi de fechamento médio de 0,23 p.p., refletindo ainda

redugao no prémio de risco de longo prazo.
4UM FI RF Crédito Privado LP

No més de agosto de 2022, o 4UM FIRF Crédito Privado apresentou rentabilidade de 1,26%,
equivalente a 108,3% do CDI. Em relagdo as classes de ativos, a parcela de Crédito Privado
terminou o més com uma alocagdo de 46,4% do PL do fundo, sendo que esta parcela ficou
distribuida entre Debéntures (27,2%) e ativos de Instituicdes Financeiras (19,2%). Ja as parcelas
de LFTs e Operag¢6es Compromissadas terminaram junho, respectivamente, com uma alocacao
de 6,1% e 16,0%. Por ultimo, a parcela de Operacdes de Termo foi responsavel pelo restante dos
31,5% da alocacao. No més o fundo acessou uma debénture de Coelba em mercado secundario,
emissor ja presente na carteira do fundo. Essa compra estd em linha com a estratégia de manter
a posi¢do no emissor, tendo em vista o vencimento de uma debenture ja alocado desse emissor,
em outubro desse ano. A gestdo vem observando de perto os movimentos do mercado
secunddrio e emissGes do mercado primdrio, que continua forte, mesmo com a pauta eleitoral
tomando cada vez mais corpo. Dentro do més de agosto o fundo vendeu a sua posicdo em Aeris.
A gestdo sempre se mantém atualizada e atenta aos resultados e métricas de crédito de cada
emissor, tendo em vista a piora nas condices de crédito da companhia, a posicdo foi desfeita.
O emissor representava aproximadamente 1,7% do PL, em uma Unica emissdo, que teve
rentabilidade consolidada préxima a 99% do CDI. Encerramos o més com o carrego de crédito
privado da estratégia de CDI+1,66%. Em relagdo as novas operagbes a termo o numero foi de
170, com financeiro médio de RS 147 mil e prazo médio de 42 dias. Ao todo foram liquidadas
141 operagdes, sendo que 44% destas foram de maneira antecipada. O resultado das operagdes

liquidadas foi de 150% do CDI.



4UM Small Caps FIA

Nao tivemos alteragOes significativas na carteira do 4UM Small Caps FIA durante o més de

agosto, com o fundo apresentando uma rentabilidade de +8,1%.

A principal contribuicdo positiva de resultados do més veio da Cruzeiro do Sul, compensando
parte da queda vista nos ultimos meses, que foi em partes explicada por uma pressdo vendedora
grande no papel e por uma diminuicdo relevante na sua liquidez. Apesar de ter reportado
resultados sem grandes surpresas no segundo trimestre, a companhia anunciou uma recompra
de acOes expressiva, reforcando a mensagem de que a administracdo vé as acdes da Cruzeiro

em patamares depreciados.

Por outro lado, a principal contribuicdo negativa de agosto veio de Enauta, justificada
principalmente pela queda do preco do petrdleo no ultimo més, além de algumas paradas de
producdo preventivas que a companhia anunciou no Campo de Atlanta. Seguimos convictos na
tese, que deve se concretizar na medida em que a companhia apresentar avangos no

desenvolvimento definitivo do Campo de Atlanta.
4UM Marlim Dividendos FIA

N3ao tivemos alterag¢des significativas na carteira do 4UM Marlim Dividendos FIA durante o més

de agosto, com o fundo apresentando uma rentabilidade de +6,7%.

O destaque de contribuicdo positiva foi o setor de Bancos e Seguros, em linha com o anuncio de
resultados positivos pela maioria dos bancos da nossa carteira. No geral, a alta de juros
contribuiu com um aumento dos spreads, resultando em retornos superiores e em linha com o
visto antes da pandemia. Apesar de reconhecermos que o cendrio macro pode ser mais
desafiador para bancos no curto prazo, acreditamos que o valuation do setor continua atrativo
e seguimos convictos de que os grandes bancos possuem toda a expertise necessaria para passar
por esse periodo mais turbulento, o que deve se refletir em uma baixa deterioragao de retornos

nos préximos trimestres.

Do lado negativo tivemos a contribuicdo do setor de Bens Industriais, justificada principalmente
pela performance negativa de lohcpe-Maxion, que reportou resultados marginalmente
negativos no ultimo més, com volumes ainda aquém do visto antes da pandemia, em linha com

toda a industria que fornece suprimentos para as cadeias de veiculos novos.



4UM FIA BDR Nivel |

Nao tivemos alteragdes significativas na carteira do 4UM FIA BDR Nivel | durante o més de
agosto, com o fundo apresentando uma rentabilidade de -3,7%, enquanto o S&P500 (em reais)

apresentou retorno de -4,4%.

A maior contribuicdo positiva do més adveio de Bank of America, compensando parte da queda
vista nos ultimos meses. No entanto, o banco segue como uma das principais contribuicoes
negativas do ano, refletindo um cenario mais desafiador no curto prazo para as instituicdes
financeiras globais no geral, principalmente no segmento investment banking. Seguimos
convictos de 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.

Por outro lado, a Visa apresentou a principal contribuicdo negativa de agosto, compensando
parte da alta do ultimo més. Apesar disso, a companhia tem atravessado os ultimos meses de
vento em popa, mostrando bons frutos do primeiro verdao pds-pandemia no hemisfério norte,

apresentando nimeros fortes de consumo em seus principais mercados.
4UM Valor Institucional FIA
Encerramos o més de agosto com uma rentabilidade de +8,1% no 4UM Valor Institucional FIA.

Durante o ultimo més, realizamos o desinvestimento total em duas teses: Italsa e Sabesp. No
caso de Italsa, atualmente temos pouca visibilidade sobre a estratégia de investimentos da
holding, que tem atuado de forma ativa para diversificar suas receitas para além do banco Itaq,
0 que nos levou a concentrar mais a carteira em empresas que possuem uma estratégia de
crescimento mais clara e com retornos implicitos mais atrativos. No caso de Sabesp, a 6tima
performance nos ultimos 12 meses acabou por comprimir o retorno esperado para o case, que
ja comega a precificar um certo (porém pequeno) otimismo com relagdo ao tema de privatizacdo

da companhia, algo que ainda vemos com um grau de ceticismo.

A principal contribuigdo positiva de resultados do més veio de Banco do Brasil, em linha com o
anuncio de resultados positivos pelo banco. No geral, a alta de juros contribuiu com um aumento
dos spreads, algo que, em conjunto com um controle da inadimpléncia e mudanca de mix da
carteira de crédito, resultou em retornos surpreendentemente positivos, acima do visto antes

da pandemia.



Apesar de reconhecermos que o cendrio macro pode ser mais desafiador para bancos no curto
prazo, acreditamos que o valuation do BB continua atrativo e seguimos convictos de que o banco
possui toda a expertise necessaria para passar por esse periodo mais turbulento, o que deve se

refletir em uma baixa deterioragao de retornos nos préximos trimestres.

Por outro lado, a principal contribui¢cdo negativa de agosto foi Enauta, justificada principalmente
pela queda do preco do petrdleo no ultimo més, além de algumas paradas de producdo
preventivas que a companhia anunciou no Campo de Atlanta. Seguimos convictos na tese, que
deve se concretizar na medida em que a companhia apresentar avangos no desenvolvimento

definitivo do Campo de Atlanta.

Perspectivas para o més de setembro:

Prospectivamente, esperamos que domesticamente com avango o processo politico aumente a
volatilidade e possiveis irracionalidades do mercado. O quadro fiscal que é suscetivel a premissas
governamentais e quaisquer sinalizagdes contrdrias a manutencdo do atual regime aumentaria

o prémio de risco brasileiro, que ja é elevado em relacdo a outros mercados da América Latina.

4UM Small Caps FIA / 4UM Marlim Dividendos FIA



Absolute Investimentos
Cenario

Ao longo de agosto o mercado revisitou a leitura de que o Fed poderia ser mais leniente com a
inflacdo, percepc¢do que se tornou dominante em julho, quando, apds aumentar os juros em 75
bps, o Fed pareceu sinalizar uma fungao de reagdo mais equilibrada entre inflagdo e atividade,
levando o mercado a precificar uma taxa terminal mais baixa e cortes ja no inicio de 2023.
Comentamos na carta anterior que a sinalizagdo nos pareceu demasiadamente precoce em face
do problema inflacionario corrente e prospectivo. Na sequéncia, o discurso da autoridade
monetadria foi ajustado e as taxas futuras se elevaram novamente, acompanhada de queda de

ativos de risco, mormente bolsas.

A contragdo das condig¢Bes financeiras — observada no més — é condicdo necessaria para mitigar
ainflacdo, que se encontra em patamar extremamente elevado, sendo esse o tema que ancorou
as posicoes do fundo em diversos momentos do ano corrente. O cendrio da inflagdo ceder com
apertos madicos na politica monetdria segue com baixa probabilidade, principalmente ao

observarmos a resiliéncia do crescimento da economia americana.

Na Europa, a dependéncia do gas russo gera uma conjuntura de possivel racionamento de
energia durante os meses de inverno, quando o gds disponivel podera ser direcionado ao
aquecimento residencial em detrimento do uso industrial. Mesmo com esses impactos
deletérios na atividade, a inflagdo elevada e persistente levara o BCE a seguir com o movimento

de alta dos juros, com possibilidade de um préximo movimento de 75 bps.

Na Asia, a China segue com o setor imobilidrio claudicante, ao mesmo tempo em que a baixa
taxa de vacinacdo ndo permite o pais se desvencilhar da pandemia. Quase como um corolario,

a atividade tem ficado aquém do esperado.

Em linhas gerias, a inflac3o global teve surpresas altistas nas Gltimas divulga¢des. E bem verdade
que a queda do preco das commodities pode gerar algum alivio — que tende a ser temporario ja
gue o custo da energia deve se manter elevado e o clima desfavoravel tende a pressionar os
precos de alimentos. Se de fato houver racionamento industrial na Europa, poderemos ter
precos de bens industriais também pressionados. Como resultado, os juros no mundo inteiro
tendem a continuar pressionados, a despeito dos dados de desaceleragdo em economias

importantes.



No Brasil, o PIB do segundo trimestre surpreendeu positivamente, registrando variacdo de 1,2%
contra o primeiro trimestre, na série livre de sazonalidade. O resultado pode ser creditado a
diversos estimulos fiscais e parafiscais que foram concedidos no primeiro semestre. Com o
auxilio Brasil, o PIB do terceiro trimestre deve se manter marginalmente positivo, contribuindo
para um crescimento anual de 2,5% em 2022. Para 2023, continuamos mais negativos

projetando uma queda de 0,5%.

No campo inflaciondrio, tivemos muitas surpresas positivas. As desoneracdes de impostos
somadas a melhora do ambiente externo resultaram em quedas expressivas de combustiveis no
mercado doméstico. Além disso, houve também queda do pre¢o de alimentos para além dos
efeitos sazonais, fruto da reducdo do preco das commodities no mercado internacional e de
efeitos climaticos favordveis durante o inverno no pais. Dessa maneira, reduzimos

significativamente a nossa previsdo de IPCA para 2022 (5,7%) e para 2023 (5,0%).

Destarte, tivemos inflacdo para baixo por efeitos transitdrios e crescimento para cima também
por efeitos transitdrios, confundindo a leitura do cendrio para a politica monetaria doméstica.
O prdprio Banco Central parece considerar esses efeitos, ainda que explicitamente dé mais peso
a queda da inflacdo, uma vez que decidiu reformular o horizonte relevante de forma a cortar
prematuramente o ciclo de alta de juros. Dessa maneira, os juros devem permanecer no
patamar atual de 13,75% pelos préximos trimestres, ainda que haja a possibilidade de um ciclo

de queda no inicio de 2023, a depender da conjuntura.
HEDGE / VERTEX
Atribuicdo

No més, houve contribui¢do positiva em todas as principais posi¢des do fundo. O destaque foi o
livro de bolsa - houve ganhos na posicdo vendida em bolsa americana, em eventos corporativos
e na posicdo net comprada em brasil. Na mesma direcdo foram os resultados das posices
vendidas em inflacdo local e tomada em juros US. Em moedas, as posicdes compradas em USD

e vendidas em CNH e EUR também se destacaram positivamente.
PREV
Atribuicdo

No més, houve contribuicdo positiva em todas as principais posi¢des do fundo. O destaque foi o
livro de bolsa - houve ganhos na posi¢ao vendida em bolsa americana e na posi¢ao net comprada

em brasil. Na mesma diregao foram os resultados das posi¢cdes vendidas em inflagao local e



tomada em juros US. Em moedas, as posicdes compradas em USD e vendidas em CNH e EUR

também se destacaram positivamente.
PACE
Atribuicao

No més de agosto, o fundo Absolute Pace Long Biased teve retorno de 4,7%. Destacaram-se
positivamente posicdes compradas nos setores de 6leo e gds e bancos. Ja os destaques
negativos foram posi¢des vendidas no setor de servigos financeiros e comprados no setor de

siderurgia.
ALPHA GLOBAL
Atribuicdo

No més de agosto, o livro de eventos corporativos offshore obteve ganho relevante, ocasionado
especialmente pela posicdo Avast/Norton. A operagdo, que custou ao fundo e entdo préxima de
0% precificada, recebeu a ultima aprovagdo relevante no regulador inglés (CMA), gerando
ganhos substanciais ao portfdlio. Houve ainda, no mesmo sentido, aprovacdo da operacao
Sailpoint/Thoma Bravo, também atribuindo ganhos a carteira. No espectro negativo, a operagado
de Ironsource/Unity e Twitter apuraram perdas marginais. Para a primeira, houve oferta de
aquisicdo a cia compradora e, na segunda, um whistleblower piorou a perspectiva do litigio

vigente.
ALPHA MARB
Atribuicdo

No més de agosto, o livro de eventos corporativos offshore obteve ganho relevante, ocasionado
especialmente pela posicdo Avast/Norton. A operacgdo, que custou ao fundo e entdo proxima de
0% precificada, recebeu a Ultima aprovagdo relevante no regulador inglés (CMA), gerando
ganhos substanciais ao portfdlio. Houve ainda, no mesmo sentido, aprova¢do da operagao
Sailpoint/Thoma Bravo, também atribuindo ganhos a carteira. No espectro negativo, a operagdo
de lronsource/Unity e Twitter apuraram perdas marginais. Para a primeira, houve oferta de
aquisicdo a cia compradora e, na segunda, um whistleblower piorou a perspectiva do litigio

vigente.



Perspectivas para o més de setembro:

HEDGE / VERTEX
Posicionamento

O fundo adicionou risco ao final do més, reajustando as aloca¢dGes de maiores convicgoes
conforme se esperava catalisadores no evento de Jackson Hole - voltando a estar vendido em
bolsas americanas e adicionando compra em USD. O portfdlio esta atualmente comprado em
USD vs. CNH e EUR, vendido em bolsa americana e net comprado na bolsa local, tomado em

juros americanos e vendido em infla¢do local.
PREV

Posicionamento

PACE

Posicionamento

O fundo estd com posicao liquida comprada de 58% e bruta de 183%, com elevada diversificacdo
entre empresas e setores. Adicionalmente, ha exposicdo a outros riscos: 6% aplicado em juros
reais locais, 4% comprado em crédito privado, 1% vendido em ddlar e 1% comprado em fundos
imobiliarios. No livro Long, destacam-se posicdes nos setores de 6leo&gas, utilidades publicas e
consumo. No livro Short, destacam-se posicdes em indices internacionais com parte via

derivativos. No livro Long&Short, destaques para a estratégia de arbitragem entre classes.
ALPHA GLOBAL
Posicionamento

Com a aprovagdo da operagdo de Avast, houve relevante queda de risco (passivamente). O
fundo aproveitou a boa janela de ativos de risco para aumentar a exposicdao em operagbes de
maior risco regulatério e de financiamento. Mais recentemente, apds importante fechamento
de spreads (e emblematico, ao levar o agregado de precificagGes implicitas para além de 90%),

voltou a reduzir a exposi¢do.



ALPHA MARB
Posicionamento

Com a aprovacdo da operacdo de Avast, houve relevante queda de risco (passivamente). O
fundo aproveitou a boa janela de ativos de risco para aumentar a exposicdo em operacdoes de
maior risco regulatério e de financiamento. Mais recentemente, apds importante fechamento
de spreads (e emblematico, ao levar o agregado de precificacdes implicitas para além de 90%),

voltou a reduzir a exposicao.

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



AF Invest

O meés de agosto foi marcado por um bom inicio dos ativos de risco tanto no mercado brasileiro
como no internacional, motivado por um tom mais construtivo nas reunides dos Bancos Centrais
no final de julho e comego de agosto. No entanto, esta animacdo logo foi contida por novos
dados negativos do ponto de vista inflaciondrio, assim como por manifestacdes duras por parte
dos membros do FOMC, em especial a de Jerome Powell em seu discurso no Simpésio de Jackson

Hole.

No Brasil, o cenario foi marcado por deflacGes histdricas nos indices de preco, além de diversas
revisdes altistas para o crescimento da economia neste ano. O IPCA referente a julho registrou
sua menor variacao de toda série histérica com -0,68%, a queda do indice foi impulsionada pela
reducdo do ICMS sobre itens essenciais implementada pelo governo federal. Apesar do
resultado positivo, ainda observamos uma inflacdo persistente em quase todos os outros
grupos, em especial o de servicos. O Banco Central Brasileiro elevou em 50 basis points a taxa
de juros, como era amplamente esperado, no entanto, em seu comunicado e na Ata o BCB
adotou uma postura de maior cautela no que diz respeito a novos aumentos na taxa, que ao
nosso ver atingiu seu pico neste ciclo. No mercado de trabalho, os numeros seguem
surpreendendo positivamente, com a taxa de desemprego atingindo 9,1%, com destaque para

a criagdo de postos no setor de servigos.

Nos Estados Unidos o rally dos ativos de risco ndo durou por muito tempo. A taxa de desemprego
no pais voltou a cair, chegando ao patamar de 3,5%, e foram criados 528 mil novos postos de
trabalho. Os numeros frustraram as expectativas do mercado e do Banco Central, que

esperavam algum sinal de desaceleracdo no mercado de trabalho. Pelo lado da inflacdo, a

desaceleracdo global junto a queda das commodities, em especial o petréleo, possibilitaram um
alivio, ainda que momentaneo, da pressao altista nos indices de preco, o CPl se manteve estavel
enquanto seu nucleo subiu 0,3% no més. Contudo, a melhora ndo animou o presidente do FED,
Jerome Powell, que minimizou a leitura positiva em Jackson Hole. Powell destacou que o
combate a inflagdo demanda uma politica restritiva de juros assim como um crescimento abaixo

da média por algum tempo, sem margem para cogitar o fim do ciclo de aperto monetario num

futuro préximo.

A crise energética na Europa continua se agravando na medida em que novas ameagas de cortes
definitivos no fornecimento de gas sdo feitas pela Russia, e o preco da matéria prima segue em
trajetdria de alta preocupando as autoridades que visam garantir energia para a popula¢do no

inverno.



A inflagdo na Zona do Euro segue atingindo patamares histéricos e sem perspectivas de
desaceleragdo enquanto o problema energético ndo for solucionado na regido. O Banco Central
Europeu se reline no comeco de setembro, quando esperamos uma elevagdo de 75 basis points

nas taxas de juros.

A situacdo da economia chinesa segue sendo fonte de preocupacdes para as autoridades, na
medida em que o pais encontra dificuldades para voltar a crescer apds os severos lockdowns
impostos. O governo tenta a todo custo reanimar a atividade no pais, utilizando politicas
monetarias, fiscais e de crédito, mas que ainda nao sao suficientes para reerguer a economia,
abalada pelas politicas de covid zero e lockdowns ainda recorrentes, além de uma crise sem

precedentes do setor imobilidrio que abalou a confianca da populagdo chinesa.

Perspectivas para o més de setembro:

No cendrio doméstico, o BCB aparenta ter atingido o fim do ciclo de alta nos juros e a economia
estd cada vez mais forte. Enxergamos grandes oportunidades, mas com a cautela necessaria,
dado a proximidade das elei¢cBes e o cendrio fiscal incerto para o préximo ano. No exterior, ainda
vemos espac¢o para elevacGes de juros nos paises desenvolvidos e contracbes na atividade,
principalmente no continente europeu. Seguimos acompanhando de perto o desenrolar da
recuperacao econdmica chinesa e um possivel ponto de inflexdo na confianca do consumidor e

na situagdo do setor imobilidrio.

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



Afira Investimentos
INTERNACIONAL

O més foi marcado pela percepcdo das consequéncias do risco inflacionario nas economias dos
EUA e Europa. O principal indice da bolsa de valores norte americana, o S&P 500 continuou o

movimento de queda do semestre passado, caindo 4,24%.

Ainda falta maior clareza sob os proximos passos do Federal Reserve (FED) e a baixa experiéncia

dos seus membros em lidar com a inflagdo.

Na Europa, a descentralizacado e criatividade dos lideres devera gerar consequéncias mais arduas

gue poderiam ser.

Para os proximos meses, é possivel que venha um alivio motivado por incentivos econ6micos

chineses.

Mesmo assim, o PIB global sera consideravelmente mais baixo.

BRASIL

A proximidade das elei¢cdes presidenciais torna o ambiente local indspito.

O aumento do risco fiscal motivado por medidas visivelmente eleitoreiras, geram um passivo a

ser herdado ao proximo presidente.

Nosso principal risco permanece sendo o institucional. A falta de previsibilidade e inseguranca
para o empresdrio afastam o investimento robusto. A referéncia mais recente foi a cerceamento

de empresdrios apoiadores do atual presidente.

Os dados econémicos divulgados em agosto foram bastante positivos, tanto em relacdo a

emprego quanto inflagao.
Essa vitdria econdmica podera motivar o fim do ciclo de aumento da taxa de juros.

Perspectivas para o més de setembro:

O cenario de inflagdo internacional devera trazer mais instabilidade no curto prazo. Ao mesmo
tempo, a intensificagdo das exposicdes negativas da campanha eleitoral deverdo piorar a
percepcdo dos fundamentos locais para fins de captacdo de recursos. O final de setembro
podera demarcar o fim do ciclo de alta dos juros para fins de controle da inflagdo. Porém, esse

movimento podera ser estendido em funcdo da piora do cenario externo.

Afira Valor FIA



Alaska Investimentos

Alaska Institucional e Previdencidrios: as carteiras de ac¢les apresentaram desempenhos
positivos, porém inferiores ao Ibovespa no més. As posicdes no setor éleo e gas foram os
destaques positivos, enquanto do lado negativo o destaque foi o setor petroquimico. Em agosto,
as participagbes no setor de servicos aumentaram, enquanto as participacées no setor de
logistica foram reduzidas. Empresas do setor de commodities seguem como as maiores posicdes

da carteira de ac¢Oes.

Fundos Alaska Black BDR: além da carteira de a¢Ges que apresentou desempenho positivo no
més, os fundos carregam posicdo comprada na bolsa local via opg¢bes, que também contribuiu
de forma positiva. No mercado de juros, a principal fonte de ganhos foi a posicdo direcional
vendida em taxa na parte intermedidria da curva. Em cambio, o fundo segue com posicdo

vendida em ddlar contra o real.

Alaska Range: o fundo apresentou retorno positivo em renda variavel, com ganhos na posicao
direcional em bolsa local e perdas na estratégia long & short entre a carteira de a¢Ges e o indice.
Em juros, o fundo teve ganhos tanto na posicdo direcional vendida em taxa na parte
intermedidria da curva quanto nas posicoes de arbitragem. Em cambio, o fundo seguiu com a

posicdo vendida em ddlar contra o real.

Perspectivas para o més de setembro:

Nao sabemos fazer previsdes de curto prazo para o mercado como um todo e preferimos tomar
decisdes baseadas nos fundamentos de longo prazo dos ativos que avaliamos investimento. Para
as empresas isso quer dizer que tentamos prestar aten¢do apenas nos acontecimentos que tem
potencial real de impacto em suas capacidades de gera¢do de caixa. Adotamos uma postura
exclusivamente reativa quando vemos que uma narrativa traz altera¢des nos pregos dos ativos,
porém com pouco ou nenhum impacto em suas capacidades de geragdo de resultado no longo
prazo. Nesses casos tendemos a fazer mudangas taticas na carteira para nos aproveitarmos das
oscilagdes de mercado. Essa postura é crucial para encarar um ano como o atual, eleitoral e com

noticiario externo bastante volatil.

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



Alpha Key Capital

O més de agosto contou com ventos favordveis para o Brasil que ndo sopraram em outras
regides do mundo. Enquanto o Ibovespa subiu 6,16% e o Small 10,90%, o S&P e o Nasdaq cairam
mais de 4%. A melhor posicdo relativa do Brasil vs outros emergentes (China, Leste Europeu,
Meéxico, Chile, dentre outros), pela maior estabilidade geopolitica, menor interferéncia do
estado na setor privado e por estar mais a frente no combate a inflagdo mesmo apresentando
crescimento, fez com que os investidores estrangeiros alocassem mais de RS 17 bilh&es no pais
em agosto. E diferentemente da entrada do comego do ano em commodities e no setor
bancdrio, o fluxo foi majoritariamente voltado para empresas domésticas. Setores como

consumo, construcao civil, e-commerce e varejo foram os que mais subiram.

Nas nossas posicoes os maiores destaques vieram dos setores de infraestrutura, vestuario,
petrdleo, saude e bancos. O book short ndo detraiu performance no més, dado que haviamos
migrado dos nomes mais volateis para o S&P e empresas maiores e menos volateis. Do ponto
de vista de fundamentos, as empresas que estamos investidos continuam com numeros

robustos de crescimento sem abrir mdo de rentabilidade.

Perspectivas para o més de setembro:

Mantivemos a carteira equilibrada entre empresas domésticas (40%), utilities (25%) e
commodities (20%). O book short, que migramos nos ultimos meses de empresas menores e
mais volateis para o S&P e empresas maiores, tem cumprido o seu papel. Aproveitamos algumas
assimetrias nos ultimos meses em empresas estatais para comprar calls fora do dinheiro, o que
ja contribuiu de forma relevante para o resultado. Optamos por carregar as posi¢ées via opgoes
pois limitam o risco em caso de eventos extremos ao mesmo tempo que nos permitem comprar

ativos com grandes descontos vs peers.

Acreditamos estar posicionados de forma equilibrada para capturar o potencial que enxergamos
nas empresas que investimos, mas com a adequada proteg¢do para mitigar realizagdes de curto

prazo.

Alpha Key Long Biased FIC FIM



Amago Capital

O més de agosto foi novamente de alta para a bolsa brasileira, que descolou de seus pares
globais: O Ibovespa apresentou alta de 6,5% enquanto os principais indices americanos, S&P e
Nasdaq 100, fecharam com desvalorizagdo de 4,2% e 5,1%, respectivamente. A alta da bolsa
brasileira e a divergéncia de performance ndo nos surpreendeu, pois em qualquer métrica que
utilizamos enxergamos a bolsa em um dos patamares mais atrativos da ultima década. No
cenario doméstico, o resultado positivo se deu a um conjunto de fatores, porém, principalmente
a perspectiva mais positiva ao PIB brasileiro e os nUmeros melhores de inflagdo, que atrairam
investimentos estrangeiros na bolsa. Outro ponto também relevante foi o resultado das
empresas, que comprovaram que 0s pre¢os negociados estdo muito descontados, atraindo
também os investidores locais. Em relacdo ao cenario internacional, as altas inflaciondrias
seguem sendo um desafio aos governos (vimos a inflagdo na zona do euro atingir um novo
recorde, de 9,1% acumulado em 12 meses), que devem seguir com suas politicas de aperto
monetario. Além disso, o risco de recessdo da economia americana ainda se mantém muito

presente, impactando diretamente nos resultados de seus principais indices.

O fundo Amago Long-Biased FIC FIM fechou o més com uma rentabilidade positiva de 5,6%,
enquanto o resultado no ano esta -4,2%. As principais contribuicdes foram BTG Pactual com

+1,4% e Petrobras com +1,3% . Os principais detratores foram: -0,3% em Vale e -0,2% em JBS.

Em termos setorias, as principais contribui¢cdes foram de +2,4% no setor financeiro e 1,3% no
setor de energia. O Unico setor a apresentar resultado negativo foi o de commodities, com -

0,1%.
Perspectivas para o més de setembro:

No cendrio doméstico, estamos mais otimistas que as média dos investidores para os préximos
meses. Alguns dos principais motivos sdo: Bolsa brasileira no patamar mais atrativo desde 2011,
sinalizagdo de queda da taxa de juros em 2023, elei¢des sem cenario de ruptura, tendo em vista
que independente do candidato que for eleito, precisard enfrentar um congresso com 348
deputados do "Centrdo" e o potencial aumento de investimento estrangeiro direto no Brasil,
como ja vimos ao longo do ultimo més. O maior risco que vemos para esse cenario mais otimista

€ um possivel aumento da taxa de juros americanas para patamares bem acima dos atuais.



Apesar desta possibilidade de fato existir, acreditamos que este ciclo possui diferencas
relevantes em relacdo aos anteriores, como por exemplo: a diminuicdo de estimulos realizada
pelo governo dos Estados Unidos, que pode gerar um alivio para a inflacdo americana, o recuo
dos precos das commodities em relagdo ao patamar visto no inicio da Guerra da Ucrania e
melhoras gradativas da cadeia de suprimento que deverdo evitar altas em precos que
dispararam recentemente (ex: carros usados) e a baixa taxa de desemprego. Sendo assim, ndo
esperamos esse aumento significativo das taxas e acreditamos que um cendrio factivel é a
inflagdo americana convergir para 4% em um espaco de tempo relativamente curto. Em relacao
ao cendrio internacional como um todo, ainda vemos um cenario mais desafiador e por isso,
estamos com um portfdlio mais focado em a¢des domésticas que ndo devem sofrer um impacto

direto dos riscos internacionais.

Amago Long Biased FIC FIM



Apex Capital
Apex Long Only

No més de Agosto de 2022, o fundo Apex Acdes teve retorno de +6,9% e o indice Bovespa
+6,16%. Os destaques positivos em termos absolutos foram em Bancos, Energia, Servigos
Financeiros e Transporte. Os destaques negativos em termos absolutos foram em Mineragao,

Alimentos e Bebidas, Consumo Bdsico e Construcdo.

Em termos relativos em relacdo ao indice Bovespa, os destaques positivos foram: Servicos
Financeiros, Transporte, Saude e Bancos; e os negativos foram: Energia, Minera¢do, Alimentos

e Bebidas e Consumo Basico.

A exposicdo esta em 95,80% do PL e as 15 maiores posicoes representavam 78,28% do PL no

final do més.

A exposicao setorial do fundo estd conforme a seguir: Financeiro e Outros 26,1%; Bens
Industriais 16,5%;Petréleo, Gas e Biocombustiveis 14%;Consumo Ciclico 11,3%; Materias Basicos
10,8%; Consumo ndo Ciclico 9,3%; Utilidade Publica 3,8%; Saude 3,2% e Tecnologia da

Informacao 0,4%.
Apex Infinity: Net 47,38%, Gross 175,93%

No més de Agosto de 2022, o fundo Apex Infinity apresentou retorno de +4,77% e o indice

Ibovespa +6,16%.

Os destaques positivos em termos absolutos foram em Servicos Financeiros, Varejo,
Investimento no Exterior e Transporte. Os destaques negativos em termos absolutos foram em

Alimentos e Bebidas, Mineragdo, Consumo Basico e Shopping e Propriedades.
O fundo terminou 0 més com uma exposicao liquida de 47,38% e bruta de 175,93%.

A exposicdo bruta setorial do fundo estd conforme a seguir: Financeiro e Outros 36,4%; Bens
Industriais 27,7%; Consumo Ciclico 23,2%; Petréleo, Gas e Biocombustiveis 20,6%; Consumo nao
Ciclico 20,2%; Utilidade Publica 16,7%; Materias Basicos 15,9%; Saude 9,8%; ETF 2,5% e

Tecnologia da Informagdo 2,4%.
Apex Equity Hedge FIM: Net 9,97%, Gross 130,68%

No més de Agosto de 2022, o fundo Apex Equity Hedge apresentou retorno de +2,11% e o CDI
+1,17%.



Os destaques positivos em termos absolutos foram em Servigos Financeiros, Investimento no
Exterior, Varejo e Saude. Os destaques negativos em termos absolutos foram em Alimentos e

Bebidas, Mineragdo, Shopping e Propriedades e Consumo Basico.
O fundo terminou o0 més com uma exposicao liquida de 9,97% e bruta de 130,68%.

A exposicao bruta setorial do fundo estd conforme a seguir: Financeiro e Outros 28%; Materias
Bésicos 16,6%; Petrdleo, Gas e Biocombustiveis 16,5%; Bens Industriais 15,5%; Consumo Ciclico
15,2%; Consumo ndo Ciclico 13,9%; Utilidade Publica 13,1%; Saude 7,5%; Tecnologia da

Informacao 1,9%; ETF 1,5% e Telecomunicagdes 0,5.
Apex Long Biased Icatu Previdéncia FIM 49: Net 25,60%, Gross 64,40%

No més de Agosto de 2022, o fundo Apex Long Biased Icatu Prev 49 apresentou retorno de +3%

eo CDI +1,17%.

Os destaques positivos em termos absolutos foram em Servicos Financeiros, Varejo, Transporte
e Investimento no Exterior. Os destaques negativos em termos absolutos foram em Alimentos

e Bebidas, Mineragdo, Consumo Basico e Shopping e Propriedades.
O fundo terminou 0 més com uma exposicao liquida de 25,60% e bruta de 64,40%.

A exposigdo bruta setorial do fundo estd conforme a seguir: IMA-B 44,7%; Financeiro e Outros
18,4%; Bens Industriais 14,1%; Consumo Ciclico 11,7%; Petrdleo, Gas e Biocombustiveis 10,4%;
Consumo ndo Ciclico 10,2%; Materias Basicos 7,7%; Saude 5%; Utilidade Publica 3,8%; ETF 3,8%

e Tecnologia da Informagao 1,2%.
Apex Agdes Plus

No més de Agosto de 2022, o fundo Apex Agdes Plus teve retorno de +6,45% e o indice Bovespa
+6,16%. Os destaques positivos em termos absolutos foram em Energia, Bancos, Servigos
Financeiros e Varejo. Os destaques negativos em termos absolutos foram em Mineragao,

Alimentos e Bebidas, Consumo Bdsico e Construgdo.

Em termos relativos em relagdo ao indice Bovespa, os destaques positivos foram: Servigos
Financeiros, Saude, Transporte e Varejo; e os negativos: Energia, Minera¢do, Alimentos e

Bebidas e Construgao.

A exposicdo estd em 97,34% do PL e as 15 maiores posi¢des representavam 76,75% do PL no

final do més.



A exposicao setorial do fundo estd conforme a seguir: Financeiro e Outros 26%; Bens Industriais
19%; Petréleo, Gas e Biocombustiveis 14,1%; Consumo Ciclico 13,2%; Consumo nao Ciclico 9,2%;

Materias Basicos 7,9%; Utilidade Publica 3,8%; Saude 3,2% e Tecnologia da Informacgdo 0,4%.

Perspectivas para o més de setembro:

As projecdes para o crescimento mundial em 2022 tém sido continuamente revistas para baixo
e se encontram atualmente ao redor de 2,7%, o que denota o 32 pior desempenho anual neste
século. A economia mundial deve desacelerar ainda mais em 2023 para cerca de 2,4%,

possivelmente refletindo uma recessao em paises desenvolvidos.

O conflito na Ucrania trouxe revisdes baixistas importantes para o crescimento global através
do aumento dos pregos de energia e commodities agricolas, maior incerteza e condicbes
financeiras mais apertadas. Dada a sua dependéncia do gas russo, os danos ao crescimento sdo

maiores na Europa, que deve entrar em uma recessao no 2522.

Nos EUA, apds elevar os juros em 75 bps (algo sem precedentes nos ultimos 28 anos) em cada
uma de suas duas ultimas reunides, o Fomc pode reduzir o ritmo de alta nos proximos meses,
mas o ciclo de aperto parece ainda estar longe do fim. Apds a inflagdo atingir o maior nivel em
40 anos no 1T22, o nucleo do PCE teve algum recuo em termos anuais nos ultimos meses,
refletindo uma melhora nas cadeias globais de suprimento. Contudo, o mercado de trabalho
estd superaquecido, a inflacdo de servigos estd acelerando e as pressdes inflaciondrias ainda
estdo bastante disseminadas. Nesse contexto, esperamos uma taxa de Fed Funds terminal de 4-

4,25%, com o ciclo se encerrando na primeira metade de 2023.

Na China, a politica de Covid Zero continua limitando o ritmo de recuperacdo da economia
chinesa e desequilibrios no setor de construcdo civil também sdo um entrave a retomada do
crescimento econdmico. Mesmo considerando as medidas de estimulo que ja foram anunciadas,

ainda enxergamos riscos baixistas para o crescimento chinés.

No Brasil, as perspectivas de crescimento em 2022 tiveram uma melhora nos ultimos meses por
uma série de fatores: alta do preco de commodities, maior mobilidade social, politicas fiscais e
parafiscais expansionistas. Como um resultado destes fatores, esperamos que o PIB cresca 2,8%
este ano. A inflacdo deve cair significativamente no curto prazo em decorréncia de cortes de
impostos, mas vemos riscos predominantemente altistas para os préximos anos.Embora o
cendrio inflaciondrio seja ainda desafiador, acreditamos que o ciclo de aperto monetdrio

provavelmente ja chegou ao fim, com a Selic em 13,75%.

Diante da politica monetaria muito restritiva, vemos a economia perto da estagnacdo em 2023.



O aumento dos pre¢os das commodities e da inflagdo tem impulsionado a arrecadagdo no curto
prazo, fazendo com que a relagdo divida / PIB caia neste ano. No entanto, a incerteza sobre a
sustentabilidade da divida publica tem crescido diante de redugdes agressivas de impostos e da

expansao dos programas de transferéncia de renda.

As eleigGes trardo ruido e incerteza, mas esperamos que um certo grau de pragmatismo
prevaleca quando estiver definido o novo presidente. A definicdo de um novo arcabougo paraa
politica fiscal serd uma decisdo crucial para o novo governo em 2023, e sua capacidade de
ancorar as expectativas sobre a sustentabilidade da divida determinardo em grande parte a

extensdo do afrouxamento monetario em 2023.

Apex Global Equities FIC FIA IE / Apex Equity Hedge FIM / Apex Ag¢des 30 FIC FIA / Apex Infinity
8 Long-Biased FIC FIA / Apex Long Biased FIC FIM



Arbor Capital

Agosto foi mais um més de alta volatilidade, conforme a incerteza do cendrio macroeconémico
prevalece e continua guiando os mercados. As preocupacdes giram em volta de temas como as
pressdes inflacionarias ao redor do mundo, os préoximos passos dos Bancos Centrais e a

magnitude da desaceleracdo da economia global.

Enquanto tudo costuma parecer dbvio em retrospecto, a verdade é que ninguém consegue
prever o desenvolvimento macroeconémico e as respostas do mercado com recorréncia. Por
isso, ao invés de engajarmos em previsdes, construimos nosso portfélio com acdes de empresas

bem-posicionadas para todos os cendrios.

Investimos em companhias lideres de mercado, que contam com crescimento secular e/ou
receitas recorrentes, além de alta geracdo de caixa e balancos sdlidos. Essas qualidades tornam

essas empresas mais blindadas a um ambiente de inflagdo e de juros estruturalmente mais altos.

Atualmente enxergamos retornos implicitos bastante elevados em todas as empresas em que
investimos. E estamos confiantes que o investidor de longo prazo sera recompensado com

retornos acima da média.

O Arbor Global Equities BRL é um fundo long-only, que nao utiliza de alavancagem, é 100%
investido e ndo busca cronometrar o mercado com alocagfes em caixa ou protegdes.
Entendemos que essa estratégia maximiza retornos ao mesmo passo que minimiza a

probabilidade de perda permanente de capital no longo prazo.

Perspectivas para o més de setembro:

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.

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

portfdlio para um més em particular.

Nossos investimentos sdo sempre concentrados em empresas com vantagens competitivas
duraveis, com largas oportunidades de crescimento e que sao geridas por bons alocadores de

capital. Enquanto encontramos margem de seguranca, investimos ao longo de varios anos.

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



Argumento

No més de agosto o mercado de trabalho nos EUA continuou forte, com Payroll de 528k. A
inflagdo, por outro lado, deu sinais insipientes de moderagao, com o CPI zerado contra uma
expectativa de 0,2%. O PCE, indice favorito do FED, recuou 0,1%. O mercado de moradias, ja
claramente afetado pelo aperto das condi¢bes financeiras, seguiu com dados fracos, como os

housing starts cedendo 8,1% contra 12 meses atras.

Com os mercados passando a trabalhar com a hipdtese de que o FED pode ter de fato alcangado
a inflexdo na escalada de precos sem grandes danos a economia, coube a Powell trazer uma
visdo menos résea em seu discurso no simpdsio de Jackson Hole. Segundo ele, o processo de
retorno da inflagdo a meta muito provavelmente requererd um periodo sustentado de
crescimento baixo, com esfriamento do mercado de trabalho. Além disso, prosseguiu, apds
atingida a taxa de juros adequada, deve-se tomar especial cuidado para ndo retroceder

prematuramente.

Na China, diante de problemas climaticos e repetidos fechamentos e reaberturas de cidades
importantes, dada a politica de Covid zero, os analistas passaram a estimar um crescimento
neste ano proximo a 3%, contra uma (abandonada) meta oficial de 5,5%. O recente pacote de

estimulos, ao redor de USD146B, foi tido como timido.

A Europa segue em corner com relacdo ao gds vindo da Russia. Com os precos tendo subido mais
de 20 vezes, o consumo caiu e os estoques para o inverno se elevaram mais rdpido que o
esperado. Ha, por outro lado, brutais questdes sociais envolvidas, de modo que os politicos
europeus precisam se equilibrar entre deixar que o preco equalize a demanda a oferta mais

baixa, evitando as ineficiéncias de um racionamento, e o auxilio aos mais vulneraveis.

No Brasil, a alta do PIB no 22 trimestre, de 1,2% contra uma expectativa média de 0,9%, levou a
novas revisdes altistas para o crescimento no ano, com casas agora apontando para um nuimero
acima de 3%. O principal motor segue sendo os servigos. Também os nimeros fiscais continuam

bastante fortes, com o superavit primdrio consolidado em 12 meses em torno de 2,5% do PIB.

A questdo em aberto é qual serd o manejo fiscal em 23 e adiante, e suas implicacGes para a
trajetdria da divida. No lado de Bolsonaro, as noticias sdo de que a equipe econdmica pretende
desenhar uma politica fiscal baseada no Teto mas variante de acordo com o estoque e evolugao

da divida publica, e com cldusulas de escape em eventos extremos como a pandemia.



Do outro lado ha o “Plano Pérsio”, em que se instituem “programas especiais de gastos” da
ordem de 1% do PIB enquanto cortes de despesas obrigatdrias via reformas e revisdo de gastos
(avaliacdo, metas, foco, etc.) caminham para a implementacdo. A ideia é manter a coesao social
e o apoio as reformas no curto prazo, e no fim ter alterado o crescimento potencial a partir de

uma reforma do Estado.

Fato é que a 1 més das eleicbes ha ainda pouca clareza a respeito da politica econémica no
proximo mandato e os mercados reagem com ativos descontados porém volatilidade muito mais
contida que em corridas eleitorais passadas. Revelados os detalhes dos projetos, em algum

momento, devem-se esperar deslocamentos importantes de pregos.

Com relagdo as elei¢gdes, a tendéncia é de crescimento do atual mandatario (e um pleito
apertado) devido ao auxilio e a queda da precos chave. H4 uma grande quantidade de estudos
mostrando a inflacgdo como varidvel econémica com maior influéncia sobre a votacdo do
incumbente. Além disso, este em geral ganha pontos na campanha, onde tem a oportunidade
de defender seu legado de forma mais organizada (na média, em uma amostra com Brasil e

outros paises, ganho de 8 pontos).

Ha especialistas que defendem que caracteristicas de Bolsonaro, como a alta rejeicdo entre as

mulheres, o impedirdo de se beneficiar do grosso desses fatores. A ser acompanhado.

O Nordeste é um front especialmente importante nestas eleicdes. Com o Centrdo pela 12 vez
em 20 anos com a centro-direita em diversos locais relevantes, é possivel que o teto de 25% na

regido seja ultrapassado, poupando o presidente do imperativo de uma margem alta no Sul.

Perspectivas para o més de setembro:

As incertezas quanto ao cenario global seguem elevadas, se consolidando a convic¢do de que os
proximos anos serao desafiadores. Por outro lado, a “hora da verdade” da politica econémica
23-26 vai se aproximando. Acreditamos ser o momento de manter o risco do fundo contido,
aguardando a abertura de oportunidades. No exterior mantivemos nossa carteira de cases
especificos contra indice e a posicdo moderada tomada em Treasury. Voltamos a venda de S&P
guando julgamos que o rebound tinha sido exagerado. No Brasil, mantivemos a exposi¢do a
acoes voltadas ao mercado doméstico com hedge em Ibovespa futuro, assim como a posicdo
curta indexada ao IPCA e a pequena compra de soja. Adicionamos uma reduzida posi¢do pré-

fixada.

Argumento ARG Hike FIC FIM / Argumento ARG | FIM



Asset 1

Politica monetaria nos EUA afetando os ativos de risco.
Perspectivas para o més de setembro:
Piora das bolsas nos EUA e volatilidade no Brasil com proximidade das elei¢des.

Asset 1 Al Hedge FIC FIM



Atena Capital
O més de agosto foi um bom més em termos de rentabilidade.

O indice Ibovespa subiu 6,16%, com destaque para as estatais Petrobras, com alta de mais de
aproximadamente 20%, e Banco do Brasil — este, tendo apresentado resultado excelente no

trimestre, surpreendendo positivamente os investidores.

Na classe de crédito privado, obtivemos uma rentabilidade boa, acima do CDI. Porém, nota-se
gue as emissdes continuam com spreads apertados e sem muitas distingdes entre emissdes de
alta qualidade e baixa — um dos principais sinais que observamos para reduzir prazo médio do

fundo.

Perspectivas para o més de setembro:

Temos uma postura bastante atenta para o futuro prdéximo, analisando os mercados — tanto

local quanto internacional — porém, sem fazer previsoes.

Importante é estarmos preparados adequadamente em nossas alocacdes. Sempre focando em

correr os riscos adequados aos retornos esperados para nossos ativos investidos.

Atena High Yield FIC RF CP / Atena A¢des Long Bias / Atena Tapyr FIC RF CP



Athena Capital

A maior contribuicdo foi oriunda de SOMA3, que teve uma forte apreciacdo apds bons
resultados reportados do 2T22 e pela descompressdo de risco do setor de varejo/consumo ao
longo do més. A segunda maior contribuicdo foi GMAT que, além dos resultados positivos do
2T22 com boa evolugdo nas margens operacionais, anunciou seu novo CFO e diretor de RI. Na
ponta negativa tivemos SUZB, que teve queda importante no més diante da percepcdo que a
correcdo no preco da commodity parece mais iminente com a gradual normaliza¢do dos gargalos
logisticos mundiais e a entrada préxima de novos projetos de celulose na América do Sul. Todos

os ativos citados continuam no portfdlio.

Perspectivas para o més de setembro:

Nos mantendo fiéis a nossa filosofia temos um portfélio balanceado em empresas e setores
distintos, sem tentar apostar em um cenario especifico e sim estar relativamente bem protegido
em diversos. Ajustes na carteira tém sido feitos para aproveitar oportunidades de precos
relativos e conforme ganhamos maior seguranca em algumas das teses. Nesse sentido, alguns
dos ativos que aumentamos no més foram Suzano e no nosso basket de incorporadoras de baixa
renda. Diminuimos a posicdo em Localiza e acabamos de zerar a nossa posicao de Mills apds boa

performance do ativo no ano.

Athena Total Return 1l FIC FIA



Atlas One

Fatores idiossincraticos domésticos levaram a uma alta expressiva dos mercados locais ... Se no
més de julho o Ibovespa embarcou no otimismo dos mercados globais, a tendéncia de alta
manteve-se durante o més de agosto, dessa vez devido a fatores domésticos. A maior parte dos
mercados internacionais teve um més dificil, com o S&P caindo 4.8% e o EEM (indice de
mercados emergentes) caindo 1.3%, o que contrastou com a alta do lbovespa de 6.15%.
Posicionamento, fim do ciclo de aperto monetario e valuation atrativo foram as trés principais

razoes pela alta expressiva das agdes.

Posicionamento dos agentes ... A industria local de institucionais continua com a saga de
resgates. E bem verdade, no entanto, que nos ultimos dois meses temos verificado uma
expressiva desaceleracdo destes. Em nosso levantamento, os resgates no més de agosto
somaram R$13BIn, o que perfaz um resgate anual na ordem de R$97BIn. No entanto, o fluxo
estrangeiro seguiu forte no més de agosto, com ingresso de R$14BIn. Ainda ndo notamos uma

mudanca significativa do risco alocado pelos fundos multimercado macro locais.

e proximidade do fim do ciclo de aperto monetdrio ... Queda das commodities internacionais
juntamente com a proximidade do fim do ciclo de aperto monetario local levaram a uma queda
da inflacdo implicita e do juro real. No agregado, a queda dos vértices mais longos chegou

proximo de 100bps.

... foram os responsdveis pela alta do indice e alguns setores em particular. Segregando o indice
através dos setores, é notdrio que a combinagao de posicionamento leve e sensibilidade a queda
dos juros foram os principais responsaveis pela alta expressiva de setores como e-commerce,
varejo e saude. Por outro lado, preocupagdes com a recessao global (evidenciados pela inversdo
da curva americana) e a saude financeira das incorporadoras chinesas provocaram a queda das

commodities.

Nuvens cinzas continuam a pairar no mercado externo, ao passo que o mercado doméstico
comega a dar sinais de melhora. Inflagdo implicita e juro real continuam em patamares
historicamente elevados. Acreditamos que a definigdo eleitoral, juntamente a uma mensagem
mais construtiva do novo governo quanto a consolida¢do fiscal, pode levar a uma queda de
aproximadamente 300bps da curva longa nominal, beneficiando principalmente ativos ciclicos
domeésticos. No entanto, precisamos ficar atentos quanto aos possiveis efeito de segunda ordem
oriundos do mercado externo, em particular a trajetéria de juros internacionais, o dolar perante

as outras moedas e os riscos de recessdo.



Perspectivas para o més de setembro:

Nosso posicionamento em termos de exposicao liquida encontra-se no neutro. No front externo,
acreditamos que a inflacdo nos EUA ainda necessita ser domada e que doses adicionais de juros
(além das implicitas na curva) sdao possiveis, criando volatilidade para os mercados locais.

Ademais, parte da nossa exposicao liquida esta protegida através de instrumentos derivativos.

Em termos de ativos, estamos gradualmente migrando o portfélio para uma composicdo voltada
ao cendrio doméstico, antevendo o final o ciclo de aperto monetdrio, do pico inflacionario e
possivel corte da taxa SELIC a partir do segundo trimestre de 2023. Para tanto, estamos
privilegiando os ativos que passarao por expansdao de margem operacional apds um periodo de

contragdo provocado por inflagdo doméstica, alta nas commodities e desvalorizagdo cambial.

Atlas One FIC FIA / Atlas One Long Bias FIC FIM



Atmosphere Capital

O més de agosto foi marcado pelo retorno da volatilidade mensal para os patamares do primeiro
semestre de 2022, com desvio padrdo em linha com o observado no periodo e acima do
observado em julho. Isso ocorreu principalmente apés o Jackson Hole, por conta da reversao de
uma expectativa construida no inicio do més de agosto, de que a mensagem do Fed seria mais
expansionista, refletindo dados de atividade e inflagdo melhores que o esperado no inicio do

~

mes.

Porém, contrariamente as expectativas, o Fed reforgou o discurso para forte aperto monetario,
mantendo a sinalizacdo de que priorizard o controle inflaciondrio ao risco de recessdo e a
geracdo de emprego, ressaltando a possibilidade de recessdo ciclica para os préoximos
trimestres, com convergéncia das pressoes inflacionarias para a meta do Fed somente ao final

de 2023.

A posicdo contracionista do Fed e a consequente reversao da curva de juros de 10 anos, de 2,7%
no inicio do més para 3,2% no final de agosto, levou a forte reversao das performances positivas
observadas na primeira quinzena, tanto nos setores de maior duracdo quanto nos mais
vinculados a atividade econémica. Esses setores voltaram a incorporar expectativas de reducao
mais acelerada da atividade econémica, refletindo os impactos associados as expectativas de
resultados das empresas. Vale mencionar que nos setores mais ciclicos do mercado o
comportamento foi mais difuso, por conta das diferentes perspectivas de impactos dessa menor
atividade econOmica esperada e suas implicagdes para os resultados corporativos, com
migracdo para setores mais defensivos, com rendimentos reais e/ou geradores de caixa, e

menos elasticos ao ciclo econdmico (resultados mais previsiveis).

Perspectivas para o més de setembro:

Acreditamos que o restante de 2022 continuard marcado por grande volatilidade, a medida que
os mercados acomodem as incertezas em relagdo ao cenario inflaciondrio, aperto monetdrio,
normalizacdo da politica do Fed e, principalmente, os impactos dessas varidveis para a atividade

econdmica e os riscos de recessao, potencial magnitude e duracao.



Esperamos, porém, que isso ocorra de forma seletiva, com movimentos menos sistémicos e mais
temadticos, em teses de investimento (stock picking) que combinem exposi¢dao neutra ou positiva
aos ciclos de inflacdo e juros, e inelasticos em relacdo a menor atividade econ6mica, com
crescimentos esperados de 10-20% nos resultados em 2022-2023 para empresas lideres e com
poder de repasse inflacionario, e para aquelas com restricGes de oferta de seus produtos,
ganhos de produtividade e vinculadas a ciclos seculares de investimentos. Setores e empresas
expostos a esses fatores, com descontos de 15-20% para seus multiplos histdricos, como partes
de bens industriais e de capital, tecnologia industrial, infraestrutura, seguranca energética,

defesa e tecnologia militar e economia circular, devem se beneficiar.

Atmosphere Global Total Return FIC FIM Il



Augme Capital

No més de agosto, o Augme 180 entregou 1,25% ou 107% do CDI. Na performance por
estratégia, o book HTM entregou 1,69% no més ou 145% do CDI; o book de trading fez 1,14%
nominal ou 98% do CDI e o caixa fez 1,23% ou 105% do CDI, potencializado por alocagao parcial
em fundo de termo. No book de trading, destaque para MtM positiva na debénture de Orizon
Meio Ambiente, HZTC24 (89k de PnL e 187% do CDI); debénture de Ocean Pact, OCNP13 (66k
de PnL e 150% do CDI) e Solvi Ambiental, SVEA22 (65k de PnL e 133% do CDI). Ainda no book
liguido, houve MtM negativa no bond de Itau (-186k de PnL). No book HTM, destaque para o
pagamento de equity kicker de uma companhia do setor educacional (88k de PnL e 1302% do

CDI), apds evento de liquidez. Atualmente, o carrego do book HTM estd em CDI+5,12% a.a.

No més de agosto, o Augme 45 entregou 1,27% ou 109% do CDI. Na performance por estratégia,
o book HTM entregou 1,52% no més ou 130% do CDI; o book de trading fez 1,50% nominal ou
128% do CDI e o caixa fez 1,22% ou 104% do CDI, potencializado por alocacdo parcial em fundo
de termo. No book de trading, destaque para MtM positiva do bond de Natura (88k de PnL e
260% do CDI); debénture de Smart Fit, SMFT16 (28k de PnL e 135% do CDI); e debénture de BRK
Ambiental, BRKPAO (30k de PnL e 180% do CDI). Ainda no book liquido, houve MtM negativa no
bond de Ital (-53k de PnL). O book HTM performou conforme o carrego dos ativos (atualmente

em CDI+4,02% a.a.), sem outliers.

Perspectivas para o més de setembro:

Augme 180 encerra o més com 47,7% alocados na estratégia de carrego (HTM); 32,3% alocados
na estratégia de trading e 20% em caixa. Na comparagdo mensal, a estratégia de trading foi
diluida (-200bps) por um maior caixa (+150bps) e ativos high yield (+50bps). O fundo teve
aumento marginal de carrego, para CDI+4,30% a.a. e uma duration de 2,11 anos. O maior
emissor do fundo representa 2,89% do PL, a mediana das posi¢des esta em 0,42% do PLe o

indice de Herfindahl (medida de diversificacdo) estd em 1,14%.

O Augme 45 encerrou o més com 55,5% alocados na estratégia de trading; 13,3% na estratégia
de carrego e 31,2% em caixa. Na comparagdo mensal, a estratégia de trading foi diluida (-
750bps) pelo caixa (+550bps) e ativos high yield (+200bps). O carrego e a duration foram
marginalmente impactados por um maior caixa, fechando em CDI+2,00% a.a. e 1,71 ano,
respectivamente. O maior emissor do fundo representa 1,97%, a mediana das posi¢Ges estd em

0,42% e o indice de Herfindahl (medida de diversificagdo) estd em 1,39%.

Augme 45 FIC FIRF CP / Augme 180 FIC FIM CP



Avantgarde Asset

Em agosto o fundo teve retorno de 7,99% contra 6,15% do IBX. Em 2022 o retorno acumulado
do fundo é de 3,19% contra 4,48% do benchmark. Desde o inicio o fundo tem 72% de retorno

total contra 11,4% do IBX.

A volatilidade (desvio padrao anualizado) das cotas didrias do fundo, desde o inicio, estd em

22,3% contra 29,6% do IBX.
As posicoes que mais contribuiram para o retorno do fundo foram: MDIA3, LOGN3 e MILS3.
As posi¢Oes que menos contribuiram foram: ENAT3, FHER3 e MYPK3.

Perspectivas para o més de setembro:

O Avantgarde Multifatores FIA entra em setembro totalmente alocado em ativos de risco, com
aproximadamente 90% do patrimbnio alocado em acdes, 9% em recibos de empresas

estrangeiras negociados no Brasil (BDR) e 1% de caixa.

Avantgarde Multifatores FIA



Bahia Asset Management

O fundo teve resultado positivo, com ganhos em Renda Fixa e em Renda Varidavel. Em Renda
Fixa, os ganhos vieram de posicdes tomadas em juros nominais no mercado internacional,
vendidas em moedas europeias, vendidas em risco e posicdes compradas em volatilidade. As
perdas vieram de posi¢cGes compradas em inflacdo curta e tomadas em juros nominais no Brasil,
vendidas no délar Neozelandés e aplicadas em juros nominais no Reino Unido. Em Bolsa, os

principais ganhos vieram de posi¢des compradas em Brasil e vendidas no mercado externo.

Altas no preco do gas somadas aos fortes dados de inflagdo geraram elevada volatilidade nos
ativos e um movimento relevante nos mercados de juros e inflagdo dos paises desenvolvidos e
emergentes, especialmente na Europa. Apds um periodo de alivio, as condi¢Bes financeiras
voltaram a ser apertadas. No Brasil, o Copom elevou a taxa Selic em 0,50% e indicou que o ciclo

de alta de juros pode ter terminado.

As contribuicbes positivas ficaram concentradas em posicdes nos setores de Petréleo e
Consumo. Petrobras foi destaque de alta com a melhora marginal do presidente Bolsonaro nas
pesquisas eleitorais, com a queda do ICMS da gasolina (aliviando o consumidor final) e o alto
dividendo anunciado apds o resultado do segundo trimestre. Consumo Discricionario e Bdsico
também tiveram uma boa performance puxada pela queda da curva futura de juros e melhores
métricas setoriais (vendas seguem com bom momento nas empresas de vestuario premium e
margens melhores nos supermercados atacadistas). A principal contribuicdo negativa ficou por
conta do Setor Elétrico. Eletrobras teve mais um més de underperformance em relagdo ao
mercado devido as caracteristicas defensivas de suas operacées em um més de otimismo nos

mercados.

Perspectivas para o més de setembro:

Consideramos que a economia global deve seguir em expansdo em ritmo menos intenso devido
ao aperto de condi¢bes financeiras em curso. Acreditamos que os policymakers dos paises
sistémicos devem continuar na direcdo de mais aperto monetario para conter um processo
inflaciondrio que pode se tornar mais persistente. Em Renda Fixa, temos posi¢cGes tomadas em
juros nominais no mercado internacional, vendidas em moedas europeias, vendidas em risco, e
posicdes em volatilidade. Em Bolsa, temos posicdes compradas em Brasil - consumo

discricionario e setor elétrico - e vendidas no mercado externo.



Na contramdo dos mercados mundiais, a politica monetdria brasileira parece ter chegado ao
pico do territdrio contracionista. Contudo, as incertezas fiscais e eleitorais ainda pesam sobre os
ativos locais. Nesse contexto, o fundo segue com uma carteira liquida e diversificada, alocando
risco privilegiando a liquidez, a robustez dos modelos de negécios e a capacidade de repassar
inflagdo. As maiores posi¢Ges estdo hoje nos setores de Bancos, Consumo Discricionario e Setor

Elétrico.

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

Mercados globais, sobretudo EUA e Europa seguiram recuperagao até 16 de Agosto e depois
reverteram as altas. A reversao foi maior apds o evento do FED em Jackson Hole na penultima
semana. Os trés principais indices de a¢des dos EUA fecharam o més de Agosto com quedas
relevantes, abaixo de -4% para todos os trés indices no més. A fala do FED Chair Powell
surpreendeu na medida em que indicou que subiria os juros para conter a inflagdo mesmo em

um cenario de recessao e queda no emprego.

Os juros voltaram a subir em toda a curva, sobretudo até 5 anos. A curva segue invertida nos
EUA, indicando uma tendéncia ainda de alta até o vencimento de 3 anos, com queda na
expectativa de juros no longo prazo. Ha expectativa de que o Fed Funds rate possa subir acima
de 4% no inicio de 2023. A expectativa de inflacdo para os préximos 12 meses nos EUA segue
acima de 4% a.a., apds ter caido de patamares ainda mais altos no ultimos dois meses.
Entretanto, a ponta longa dos juros estd bem abaixo disso provavelmente por razées como
gueda esperada de produtividade, questdes demograficas, etc. Ou seja, a inflacdo ainda

preocupa mas o mercado parece entender ser um movimento transitério.

Apds dois meses de recuperacao e seguindo a dindmica do mercado de a¢bes, o mercado de
commodities voltou a cair nos ultimos dias de Agosto. Até o Petrdleo que tinha esbocado uma

recuperacao, voltou a cair significativamente.

Mercado no Brasil, entregou parte da alta gerada nas primeiras duas semanas de Agosto mas
fechou o més com altas ainda significativas. Universo de a¢des Bayes fechou o més de Agosto
com alta de 9% e o Ibovespa em +6,16%. Maiores altas das familias Long Only foram Crescimento
(+9,71%) e Pequenas empresas ou SIZE (+9,8%). Menores altas foram Baixo Risco, Valor e

Qualidade. A Familia de Momentum subiu um pouco mais do que o Ibovespa.

Os fatores de risco Long Short, que entregaram performance relevante desde o segundo
semestre de 2021, e estavam YTD22 acima de 20% até Julho, geraram retorno negativo de -

2,82% em Agosto.

Perspectivas para o més de setembro:

As incertezas em relagdo ao cendrio de inflagdo globalmente diminuiram desde Julho com a
queda nas expectativas de inflagdo. Entretanto, a inflagdo nos EUA, Europa e Japao segue bem

acima da meta.



O Brasil se beneficiou do fato de estar mais adiantado no ciclo de combate a inflagdo. A inflagdo
desacelerou fortemente. Além disso, a recuperacdo do crescimento do PIB no Brasil tem

surpreendido.

Seguem as incertezas em relacdo ao pico do nivel de inflacdo e juros globalmente, mas o cenario
no Brasil em relacdo a inflagdo parece bem mais controlado. O Bacen parece ter terminado o
ciclo de aumento de juros e as previsdes para juros futuros no Brasil sdo de queda, sobretudo a

partir da segunda metade de 2023.

Esse cenario, aliado ao nivel de depreciacao do Real e a avaliagdo deprimida dos ativos no Brasil,
pode seguir favorecendo uma recuperacao dos ativos no Brasil . As familias de fatores de risco

devem seguir se beneficiando, sobretudo aquelas mais ciclicas como Valor.

Bayes Long Biased Sistematico FIM / AZ Quest Bayes Sistematico A¢des FIA



Bigua Capital

O més de agosto deu sequéncia a uma percepg¢do mais positiva no nosso mercado acionario,

mesmo com a pressado inflaciondria externa vinda dos EUA e da Europa.

Essa condicdo esta pressionando os Bancos Centrais a fazerem ajustes mais severos e dolorosos
nas taxas de juros, o que acaba por diminuir a confianga dos investidores na sequéncia de altas

do mercado de ac¢des.

Internamente nossa economia segue apresentando indicadores vigorosos, que vem

surpreendendo grande parte dos economistas e suas previsGes para o ano de 2022.

O Brasil segue em destaque no cendrio mundial, com crescimento beirando os 3% ao ano,
inflacdo controlada abaixo de 6,5%, queda no desemprego para a faixa de 8%, além da

recuperacao da renda salarial.

Essa melhora do ambiente econ6mico no més de agosto, foi parcialmente absorvida pelo
desempenho da carteira de acdes do Venture Value FIA, que teve ganhos de pouco mais de 2%

contra mais de 6% do Ibovespa.

Isso se explica, pela decisdo de ndo investirmos em empresas estatais, e no caso especifico da

Petrobras, empresas que ndo se enquadram dentro dos nossos critérios de boa governanca.
Sé em agosto a petroleira teve alta de quase 20%, mais de 70% no ano.

Perspectivas para o més de setembro:

Seguimos com uma perspectiva relativamente otimista, quando comparamos os dados do Brasil
com o resto do mundo, contudo estamos a menos de 1 més das elei¢bes e isso pode gerar uma

maior volatilidade no més, na medida da publicacdo das pesquisas.

Venture Value FIA



BlueGriffin Partners

Durante o més de agosto, fizemos a revisdo trimestral da carteira, com o intuito de reduzir nosso
numero de posi¢des. Assim, removemos a¢des de oito empresas para as quais perdeu-se a
convicgao e adicionamos apenas uma do setor de energia: Petrobras (PBR). Ela foi introduzida
na carteira no lugar da Exxon Mobil (XOM) por ter se provado a melhor empresa diante do setor
globalmente. Desta forma, apesar de mantermos um foco maior fora do Brasil, nos atemos ainda
mais a qualidade e a encontrar as melhores empresas do mundo, o que nos levou a escolher a
Petrobras dentre as outras companhias de energia, ndo apenas por sua solidez, mas também

por ser uma excelente pagadora de dividendos.

Nesse més, o Fundo teve rentabilidade de -2,60%, dos quais 0,39% representam a varia¢do do
délar perante o real e -2,98% a variacdao da carteira. Apesar de ter sido um més de retornos
sustentdveis, a fala do presidente do Banco Central Americano, Jerome Powell, no dia 26 de
agosto desestabilizou os mercados e levou o resultado do més de positivo para negativo. Nao
foi uma grande revelacdo que a economia e as familias vao sofrer com a combate a inflacdo,
mas a constatacdo desestabilizou os mercados apesar disso. Apesar disso, por termos mantido
uma exposicdo maior em empresas defensivas e um caixa elevado, ficamos mais protegidos do

que o indice contra perdas, tendo o S&P 500 chegado ao resultado mensal de -3,87%.

Perspectivas para o més de setembro:

Continuaremos mais defensivos em nossas posi¢des, com a expectativa de que o mercado

continuara desafiador.

BlueGriffin Global Equities FIC FIA IE



Bradesco Asset Management

O fundo BRADESCO ASSET FIC RF REFERENCIADO DI alcangou um resultado positivo. O retorno
estd préoximo ao seu carrego, as letras financeiras e os papéis corporativos foram as maiores
contribuicdes, tendo como destaque SANTANDER, BRADESCO, TRANSPORTADORA ASSOCIADA
DE GAS E COPEL. Os detratores foram B3, CELPE E COELBA.

Para o fundo BRADESCO ASSET FIC RENDA FIXA LP CREDITO PRIVADO PLUS, o resultado da
estratégia no més foi positivo e acima do CDI. O fundo tem desempenhado muito préximo ao
seu carrego. Do lado positivo, a maior contribuicdo veio da porcao de papéis corporativos, com
destaque para VTRM ENERGIA, COSAN e ASSAI. Os bancos também contribuiram positivamente,
com os papéis subordinados mais longos de Bradesco e Santander. Do lado dos detratores, estdo

CELPE e LOCALIZA FLEET e CAGECE.

Perspectivas para o més de setembro:

Os gestores do BRADESCO ASSET FIC RF REFERENCIADO DI, seguem mais seletivos nas compras,
uma vez que a preocupacao esta voltada ao aumento do risco de inadimpléncia. No inicio do
més, a postura foi mais cautelosa, mas a captacdo mais forte na industria de fundos de crédito
fez com que a gestdo ajustasse rapidamente o curso, reduzindo as vendas e voltando as
compras. Nota-se maior apetite ao risco por parte do mercado. Nesse més, a gestdao comprou
BRADESCO, ITAUSA E B3. Esta estratégia detém uma alocacdo superior em ativos bancarios do
que corporativos, equilibrando 6timas taxas, qualidade e liquidez, mantendo a caracteristica

conservadora do fundo. O total de crédito privado estd préximo a 37%.

Para o fundo BRADESCO ASSET FIC RENDA FIXA LP CREDITO PRIVADO PLUS, os gestores seguem
mais seletivos nas compras, a preocupacgao esta voltada ao aumento do risco de inadimpléncia.
No inicio do més, a postura foi mais cautelosa, mas a captagdo mais forte na industria de fundos
de crédito fez com que a gestao ajustasse rapidamente o curso, reduzindo as vendas e voltando
as compras. Nota-se maior apetite ao risco por parte do mercado. Destaque na compra para
Assai, Copel, Lojas Renner e Itausa para 2027, 2024 e 2025. Mesmo assim, o total de crédito
privado caiu 3 pontos, para 75% do patriménio do fundo, devido a maior capitagdo. Os papéis
gue 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

No panorama dos mercados de renda Fixa e Varidvel, as primeiras semanas do més mostraram
continuidade do movimento favordvel para ativos de risco, com fechamento de juros no
mercado local e norte-americano, reflexo ainda do movimento que se iniciou no final do més
anterior apés discurso mais dovish por parte do FED e dados de atividade mais fraca da
economia norte-americana. Além disso, no Brasil, tivemos a influéncia de melhores dados de
inflacdo, que somada a uma interpretacao de fim do final aperto monetario por parte do BCB,
acentuou ainda mais o0 movimento positivo para a curva de juros local. Cenario mais positivo
para ativos de risco foram revertidas no decorrer do més apds dados bastante ruins de inflacao
na Europa, intensificagdo de atritos entre China e Estados Unidos em relagdo a Taiwan, além de
uma mensagem mais dura do FED no simpdsio de Jackson Hole. No més, os contratos futuros
de DI para janeiro/2024 e janeiro/2028 variaram, respectivamente, -36 bps e -82 bps. Ja o
Ibovespa teve performance de 6,2% e o cambio apreciou 0,2%. No mercado externo, o S&P teve

performance de -4,2% enquanto as Treasuries de 10 anos abriram 54 bps.

No cendrio local, tivemos uma melhora no ambiente inflacionario, tanto em relacdo aos dados
correntes quanto as expectativas de inflacdo. O IPCA de agosto mostrou deflacdo de 0,68%, fruto
do efeito dos cortes tributdrios nos precos de combustiveis e energia. Além disso, tivemos recuo
na média dos nucleos e no indice de difusdo. Impactos mais rapidos dos cortes de impostos,
somados a precos comportados de commodities e cortes nos precos da gasolina contribuiram
para uma melhora nas perspectivas de inflagcdo para o ano de 2022, com o ultimo Focus do més
mostrando IPCA de 6,70% contra 7,15% do ultimo relatdrio referente a julho. A melhora no
numero corrente acaba sendo positiva dada a menor inércia inflaciondria para os préximos
periodos. Por outro lado, o nivel de pregos do setor de servigos segue mostrando resiliéncia.
Diante da possibilidade de um menor hiato do produto, da melhora significativa no mercado de
trabalho e do aumento dos auxilios fiscais, persisténcia inflaciondria desse setor pode continuar.
Tivemos uma leve deterioragdo nas expectativas de inflagdo para 2024 durante as primeiras
semanas de agosto, porém dado a dinamica menos negativa para os niveis de pregos no decorrer

do més, tivemos estabilizagao nas projegdes.



No ambito da politica monetdria, o COPOM entregou mais um ajuste de 50 bps, levando a Selic
para 13,75% a.a. O movimento era esperado pelo mercado, porém a novidade foi a mensagem
do Comité, sinalizando que esse deve ter sido o ajuste final do ciclo de aperto monetario. Foram
ressaltados o processo de normalizacdo das cadeias produtivas e a acomodacdo dos pregos de
commodities como possiveis condicionantes para moderagao nos precos de bens o que, somado
ao movimento global de politica monetaria contracionista e seus efeitos nas condi¢Ges
financeiras, gera um ambiente de acomodacao de precos. Por outro lado, o setor de servicos e
o nucleo inflacionario seguem pressionados, com estimulos fiscais e retomada intensiva do
mercado de trabalho, podendo exercer alguma pressdao. Neste momento, o mercado jad nao
incorpora novas altas para a préxima reuniao, pelo contrdrio, jd comeca a precificar uma queda
nos juros com certa intensidade para o proximo ano. Porém, para que isso se concretize, o
cenario ird depender bastante da inflagcdo de servicos e comportamento futuro de commodities,

principalmente energia e alimentos.

O otimismo do mercado comecou a arrefecer apds a visita de Nancy Pelosi a Taiwan, vista como
uma afronta pelas autoridades chinesas, resultando em uma série de exercicios militares por
parte da China nas redondezas da ilha, provocando uma nova fonte de tensdao geopolitica.
Apesar de um possivel confronto ser considerado um risco de cauda, seus impactos seriam de
grande expressao, principalmente no que tange a producdo bens eletrénicos, considerando a
importancia dos semicondutores nas cadeias de producdo e, a posicdao de Taiwan na producao

destes.

Apos alguns discursos mais hawkish dos membros do FOMC durante a segunda quinzena do
més, principalmente apds rali da bolsa e dos titulos provocarem um relaxamento das condigdes
financeiras, tivemos o simpdsio do FED em Jackson Hole, onde prevaleceu a mensagem de que
o principal objetivo da autoridade monetaria é levar a inflacdo para a meta, sinalizando juros
mais altos e por mais tempo, mesmo que isso signifigue um menor nivel de crescimento
econdmico para os proximos anos. Por mais que a oferta de bens venha se normalizando, o
mercado de trabalho continua bastante apertado, o que exige um nivel de juros real acima do

neutro.



O mercado primario de crédito privado segue aquecido, porém, em agosto, demonstrou uma
desaceleracdo se comparado aos meses anteriores. Segundo relatério do Banco ABC, tivemos
38 emissdes de debéntures, o que somou um volume de RS 18,6 bilhdes, uma reducdo relevante
em comparacao aos volumes emitidos ao longo do primeiro semestre do ano. Por outro lado, o
volume no mercado secundario atingiu o maior patamar nos ultimos 12 meses, negociando
aproximadamente RS 40 bilh&es. O maior fluxo estd relacionado a continuidade das captacdes
nos fundos de crédito privado, que somada a desaceleracdo do mercado primdrio, acaba
resultando no aumento de fluxo. Em relacdo a spreads, notamos a manutencdo de estabilidade,
com o mercado ajustando marginalmente as taxas de ativos que se valorizaram de forma mais
acelerada nos ultimos meses. Ainda enxergamos o atual patamar de spreads como saudavel,
principalmente apds reversao do forte movimento de fechamento que iniciou em fevereiro
deste ano. Nossa estratégia se baseia no monitoramento ativo do nosso portfélio, com rigor na
selecdo de novas oportunidades e a rotacdo constante ajustando a boa qualidade de crédito a

prémios adequados.

Perspectivas para o més de setembro:

Os dados de atividade continuam surpreendendo positivamente, com o mercado revisando o
crescimento de 2022 para um numero superior a 2%. A maior surpresa vem do mercado de
trabalho, mesmo com a leitura do CAGED de julho vindo abaixo das expectativas. A taxa de
desemprego fechou o trimestre encerrado em julho em 9,1%, patamar bastante inferior ao da
pré-pandemia. Apesar do avango também nos niveis de salario nos ultimos meses, o nivel real
continua decrescendo no mesmo comparativo, o que corrobora para uma dindmica mais
benigna para a inflacdo vindo de salarios, que mesmo com forte recomposi¢cdo do emprego, ndo

gerou pressao nos salarios reais.

O cendrio eleitoral vem ganhando espago a medida que nos aproximamos do primeiro turno das
eleicbes presidenciais. A grande maioria das pesquisas mostra vantagem de Lula contra
Bolsonaro, ainda que a distancia oscile. No ambito econ6mico, ainda ndo temos previsibilidade

de qual serd o arcabouco fiscal adotado para o governo de quaisquer dos candidatos, porém

ambos sinalizaram que pretendem dar continuidade aos auxilios de R$600.
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Capitania Capital

O humor dos mercados mundiais oscila conforme a inflagdo, ou melhor, conforme o que eles
acham que o FED ira fazer sobre dela. O DI para janeiro de 2025 caiu de 12,68% para 11,97% e
as taxas das NTNBs de dez anos cairam de 6,08% para 5,90%. Apesar de o movimento ter sido
na direcdo boa, a magnitude ndo é comemoravel, com as taxas tanto reais quanto nominais

relembrando a lamentdvel realidade de um Brasil campedo mundial de juros por décadas.

O indice IFIX de fundos imobilidrios ganhou 5,8% no més, quebrando a correlagdo com o IMA-B,
que subiu apenas 1%, e colocando uma dianteira de 6,1% no ano (contra 4,6% do indice de
NTNBs). A alta dos imdveis, assim como a das agGes, tem sido sustentada por dados de
crescimento melhores do que o esperado, pela percepcdo de valor e razoavel margem de
seguranca para o investidor e pela expectativa de reducdo de juros pelo Banco Central a partir
de marco de 2023. O Brasil pode vir a ser um dos primeiros paises a declarar vitoria sobre a

inflagdo de 2021-2022.

Perspectivas para o més de setembro:

Com o vencimento da NTNB dia 15 de agosto o mercado local viu uma liquidez de R$173bi que
foi parcialmente alocada em crédito privado. Esse fluxo de capital gerou uma pressdo
compradora em um mercado relativamente raso que via suas taxas estagnadas ao longo dos
ultimos 3 meses. Esse impacto positivo deve ser perpetuado pelo més de setembro e
possivelmente carregue a performance dos fundos pelo periodo de volatilidade presidencial. A
gestdo continua trabalhando para reciclar o portfélio e aumentar o carrego do fundo para se

proteger do cendrio onde o banco central inicia o processo de arrefecimento da SELIC.
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Charles River Capital

No més de Agosto, o fundo teve retorno de 11,3% contra 6,2% do Ibovespa, com retorno
acumulado total de 780,4% desde a fundag¢do (07.11.2011) contra 85,0% do Ibovespa 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. O més de agosto, entre outros fatos relevantes, foi marcado pela temporada de resultados
do segundo trimestre. Acerca desses eventos, como Value Investors, "No News is Good News".
Isso significa que, em resumo, caso a companhia tenha o resultado trimestral em linha com as
nossas expectativas, estamos contentes com o desempenho, dado que nossa tese de
investimentos permanece valida e continuamos a ver valor no papel. Ndo investimos, portanto,
buscando empresas cuja valorizacdo dependa de resultados "outperform"” da companhia, que
serviriam de gatilho para a subida do papel. Ainda assim, observamos algumas companhias do
nosso portfdlio com resultados fortes no més, especialmente quando comparado ao preco
descontado de tela que enxergamos. Esse fato é, indiscutivelmente, um dos principais

componentes do excelente resultado mensal obtido.

Dessa forma, seguimos acompanhando de perto as empresas analisadas no nosso universo de

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

Perspectivas para o més de setembro:

Nossa estratégia resulta em exposi¢do 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 andlise.

No final do més de agosto, o Charles River FIA tinha uma exposicao liquida de 82,5% em 15

posi¢oes diferentes, com maior exposi¢do aos setores Financeiro e de Bens de Capital.

Charles River FIA



Chess Capital

Em agosto, o fundo continuou a recupera¢do parcial das perdas sofridas em junho. A

performance ocorreu principalmente devido as posicdes em agdes locais.

Nesse més, o cambio teve um desempenho contrario ao observado em julho. Dessa vez o Real
valorizou-se a maior parte do més, chegando a 5,02, mas nos ultimos dois dias devolveu toda a

valorizagdo para fechar com leve alta, praticamente estavel contra julho.

Na bolsa, o desempenho foi melhor, a valorizagao inicial levou o Ibovespa de 103 mil pontos
para 114 mil, sendo que, no fim do més, a correcdo dos mercados trouxe o indice de volta a 109
mil pontos. De fato, o movimento foi semelhante ao observado no resto do mundo, mas a queda
na segunda metade do més foi bem menor. As bolsas americanas, por exemplo, devolveram

toda a alta para fechar em baixa de cerca de -3,5%.

Perspectivas para o més de setembro:

Ao contrdrio das principais economias do mundo, os dados macroeconémicos brasileiros tém
apresentado uma robustez invejavel. A recuperacdo pés pandemia é notdvel tanto nos
indicadores de atividade, como nos indices de confianga. O impacto da redugdo do ICMS sobre
energia e combustiveis, bem como a queda recente do petrdleo estdo trazendo a inflagdo a um

nivel comparavel com as economias desenvolvidas. Em alguns casos, até menor.

Enquanto o mundo reavalia o crescimento de 2022 para baixo, no Brasil os economistas estdo
revisando suas projecOes para acima de 2,5%. Com inflagdo e desemprego cadentes, juro ainda
elevado e valuations atrativos, seguimos confiantes que os ativos domésticos deverdo
apresentar uma performance significativa nos préximos meses. Seguimos acompanhando os
riscos eleitorais, os desdobramentos nos mercados de energia globais, além dos movimentos de

politica monetaria dos Bancos Centrais mundo afora.

Chess Alpha FIC FIM



Claritas

O més de agosto foi de aversao ao risco, com o mercado ajustando para cima as expectativas de
alta nas taxas de juros nos paises desenvolvidos. A crise energética na Europa seguiu piorando,
com grande impacto nos dados de inflagdo. Os membros do FED realizaram um esforgo
conjunto, reforcando o discurso cauteloso com a inflagdo e a necessidade de manter os juros
elevados por periodo prolongado. O presidente do FED consolidou essa postura em seu discurso
em Jackson Hole, mantendo um pulso firme na luta contra a inflacdo e se comprometendo a
fazer o necessdrio, mas deixou em aberto o ritmo da préxima reunidao, aguardando os préximos
dados. No ambiente doméstico, o mercado foi na contramao, com a curva de juros cedendo, a
bolsa subindo e o cambio estavel. O possivel fim do ciclo de alta nos juros por parte do Banco
Central, a melhora nos dados de inflacdo e os dados de atividade vindo acima do esperado,
impactaram positivamente a conjuntura econdmica. Enquanto a eleicdo segue acirrada, a um

més do primeiro turno e o futuro do arcabouco fiscal do pais segue incerto.

Perspectivas para o més de setembro:

Mantivemos o viés aplicador nos Juros Nominais em conjunto dos Juros Reais - operando
inclinacdes/inflacdo implicita, com performance positiva. mantivemos a posicdo tomada em
Juros Americanos com resultado positivo. Em bolsa, mantivemos a posicdo comprada, com bom
resultado. Foram destaque positivo as posicdes nos setores de QOil e Utilities, e destaque
negativo as posi¢cées em Mineragdo e Proteinas. Aumentamos a posicdo vendida em bolsa
americana com resultado positivo. No book de moedas, obtivemos retorno neutro no Real e em

cross de paises Desenvolvidos e Emergentes.
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Clave Capital
EQUITY:

O fundo Clave Total Return FIC FIM teve uma rentabilidade de +4.25% no més (vs. Ibovespa de
+6.16%), acumulando no Ano +5.44% (vs. lbovespa de +4.48%), em 12 Meses, -1.26% (vs.
Ibovespa de -7.79%) e desde o inicio, +13.20% (vs. lbovespa de -15.49% e IPCA + Yield IMA-B
+19.58%, no mesmo periodo). Por sua vez, a estratégia Long Only, Clave Ac¢des FIC FIA rendeu
+6.57% no més, acumulando no Ano +4.29%, em 12 Meses, -14.07% e desde o inicio, -8.64%. O
Clave Ac¢des Institucional FIC FIA rendeu +6.31% no més, acumulando no Ano +6.41%, em 12

Meses, -11.36% e desde o inicio, -11.06%.

O més de agosto trouxe de volta um tom negativo para os ativos de risco no mundo, uma vez
mais relacionado a preocupacGes com a intensidade do aperto monetario nas economias
desenvolvidas e atividade mais fraca na China. O Brasil voltou a ser um destaque positivo,
puxado por sinais ainda mais claros de inflexao na inflacdo, e consequentemente na perspectiva
da politica monetaria, algo que foi chancelado pela comunica¢do do Copom na sua ultima
reunido. O acirramento da disputa eleitoral também contribuiu, principalmente para as acdes
de empresas estatais. O fundo teve contribuicdes positivas dos setores de petrdleo, financeiro
e algumas teses relacionadas a consumo doméstico, enquanto as contribui¢cdes negativas
vieram de setores mais defensivos e outras commodities. Seguimos com uma carteira
balanceada e diversificada, ainda priorizando ativos de qualidade e liquidos, porém temos
carregado um nivel de risco mais alto do que nos meses anteriores, especialmente nos setores

domeésticos mais ciclicos.
Perspectivas para o més de setembro:

ALPHA MACRO

O fundo Clave Alpha Macro FIC FIM teve rentabilidade de 0.84% no més de agosto, acumulando
alta de 9.95% no ano, 11.21% nos ultimos 12 meses, e 30.27% desde o inicio (vs. CDI de 13.58%

no mesmo periodo).

As principais contribuicGes negativas no més vieram dos books BRL e Pré Inclinacdo e positivas

dos books Outras Moedas, A¢Oes e Pré Direcional.



No inicio do més de agosto o Copom aumentou a Selic para 13.75% e deu indica¢Oes de estar
perto do fim do ciclo de aperto monetario. Os dados de inflagdo melhores ao longo do més
corroboram esse cendrio. Os mercados locais reagiram de forma positiva apesar da volatilidade

externa.

Nos EUA, a publicacdo da ata da reunido do Fed e o discurso do Powell em Jackson Hole
reforcaram a prioridade do controle da inflagdo e comprometimento com o aperto monetario
apesar de dados recentes de arrefecimento dos precos. Na Europa a crise de restricdo de energia
se agravou provocando maior preocupac¢do com a atividade ao mesmo tempo em que a inflagao
nao da sinais de melhora. Por fim, as medidas de estimulo na China ainda sdo timidas perto do
tamanho do problema no mercado imobilidrio e manutencdo das restricdes causadas pelo

combate ao Covid.

O fundo manteve posicées compradas em ac¢oes brasileiras e taticamente no BRL, e nos books
de juros posicOes aplicadas na parte curta da curva e estratégias de inclinacdo. Nos books
externos posicdes vendidas em acbes, tomadas em taxa nos EUA e operagdes de inclinagdo de

juros na Europa.

Clave Alpha Macro FIC FIM



Compass Group

No més de agosto, os mercados seguiram a tendéncia de recuperagdo como consequéncia da
queda da aversdo a risco. Esse processo foi promovido especialmente por indicadores e
comunicag¢des do FED no inicio do més sugerindo que o quadro inflacionario que acomete a
economia norte-americana poderia ser combatido através de um aperto monetario moderado,
sem ocasionar uma recessao profunda. Tal convicgdo foi abalada no final do més apds o simpdsio
de Jackson Hole, no qual Powell proferiu um comunicado mais hawkish, expressando cautela
diante da dinamica inflacionaria. Na China, preocupa¢des com novos surtos de Covid-19 em
grandes centros urbanos e potenciais lockdowns também prejudicaram o mercado nos ultimos
dias de agosto. Os eventos foram suficientes para anular os ganhos acumulados no inicio do més
em algumas classes de ativos de risco, com exce¢dao dos bonds de empresas latino-americanas,
gue registraram um retorno acumulado positivo. Assim, em agosto, a treasury de 10 anos abriu

de 2,65% para 3,19% e o S&P 500 se desvalorizou 4,2%, alcancando 3.955 pontos.

No Brasil, o0 més de agosto foi caracterizado por forte compressdao dos prémios de risco
embutidos em diversas classes de ativos. Esse movimento foi propulsionado principalmente pela
gueda do nivel de aversao a risco global, beneficiando economias emergentes como a nossa.
Como exemplo, a curva de juros local devolveu parcela significativa do prémio de risco
acumulado em julho. Houve compressao de cerca de 100 bps no trecho intermediario da curva
nominal e de 70 bps nos vértices mais longos. Na arena de indicadores macroeconémicos, o
IPCA reportado no més, referente a julho, revelou deflacdo expressiva, derivada dos cortes de
impostos eleitoreiros realizados pelo governo sobre determinados bens e servigos julgados
essenciais. Expurgando esses efeitos ndo recorrentes, ainda nota-se uma dinamica de precos
desafiadoras, representada por um indice de difusdo historicamente elevado, acima de 60%. O

IPCA-15 também apontou nova deflagdo mensal, na esteira das medidas federais mencionadas.

No que tange ao PIB, apds um primeiro semestre de crescimento surpreendente, alicercado em
precos de commodities historicamente elevados, demanda reprimida oriunda da pandemia e
um mercado de trabalho mais sauddvel, vislumbramos reversado dessa trajetéria. O Auxilio Brasil
recentemente tonificado servird como alento no curtissimo prazo, porém, a partir do quarto
trimestre, serd sentido na sua totalidade o aperto monetdrio implementado pelo Banco Central.
O relatério Focus divulgado na ultima semana do més é categdrico nesse aspecto, reagindo as
surpresas de atividade em 2022 e apontando crescimento de 2,10%, mas, concomitantemente,

indicando quase estagnagdo em 2023, com PIB oscilando 0,37% meramente.



Estamos mais otimistas com o crescimento em 2022, que projetamos em 2,50%, porém mais
céticos sobre 2023, no qual poderemos ter variacdo nula ou marginalmente negativa, a

depender da evolugdo do cenario externo.

No nivel microeconémico, o cendrio ainda justifica uma dose de conservadorismo e prudéncia
na alocagdo, como as Ultimas semanas de agosto mostraram. Estamos distantes de controlar
definitivamente o ambiente inflaciondrio no qual as principais economias desenvolvidas se
encontram inseridas. O temor de novos lockdowns na China, com efeitos deletérios sobre a
atividade, também trazem apreensdes. Nessa conjuntura, ainda parece acertada a alocagao
acima da média em empresas mais defensivas, com poder de barganha para repasse de inflacdo

aos precos finais de seus produtos e servicos e menor exposicdo aos ciclos econémicos.

Perspectivas para o més de setembro:

Fundo Compass ESG Credit Selection:

No més de agosto, o fundo apresentou um retorno de +1,30%, superando confortavelmente o
desempenho do CDI, que acumulou alta de +1,17% no mesmo periodo. No ano, o fundo acumula
um retorno de +8,56%, contra +7,74% do CDI. Agosto se iniciou com certa volatilidade no
mercado de crédito local, pois houve abertura de spreads no secunddrio em relagdo aos valores
registrados no encerramento de julho por pressdao vendedora meramente técnica infligida sobre
papéis especificos. O excesso de emissdes no primario, que estd aquecido, também contribuiu
para esse processo, gerando oportunidades atrativas para os fundos com liquidez disponivel
para aplicagdo, como foi 0 nosso caso. Posteriormente, o mercado se normalizou e houve
reversdo da abertura descrita. A despeito desses movimentos, ndo houve supressao de liquidez
no secundario, corroborando a saude do mercado e fornecendo meios para gestores ativos
reciclarem e rotacionarem seus portfélios, estratégia por nds implementada. Nesse ambiente,
as ofertas primarias também se mostraram vantajosas para alocagdo e estimamos que essa
condigdao se mantera nos préoximos meses, pois, a despeito da proximidade das elei¢des, ha um
expressivo pipeline de emissdes ja programadas, as quais serdo Uteis para acomodar a continua
injecdo de recursos que a industria de crédito vem recebendo desde o inicio do ano. Diante do
exposto, em termos de atribuicdo de performance, as principais fontes de retorno excedente do

portfélio foram Aura Minerals, Desktop, Aegea, Vamos, JSL, Rede D'Or e Omega.



Grosso modo, as emissdes das companhias se encaixam em uma das seguintes categorias: (1)
papéis de elevado carrego comparativamente a outros com rating de crédito equivalente; ou (2)
papéis adquiridos no secunddrio com desagio junto a investidores que se desfizeram de
elevados volumes de papel por justificativa exclusivamente técnica, sem relacdo com os
fundamentos de crédito dessas empresas. No periodo, felizmente ndo houve detratores de
retorno para os fundos. Em agosto, seguimos aproveitando oportunidades no mercado primario
e secundario para reciclar as carteiras e alocar os recursos aportados por investidores. A posicao
de caixa se sustentou no intervalo gerencial de 20% a 30% do PL, encerrando o periodo préxima
do limite inferior por entendermos que a conjuntura remunera satisfatoriamente o risco de
crédito e ha ativos vantajosos para aquisi¢ao vis-a-vis a alternativa de carregar um patamar de
caixa acima da média. Para fins de ilustracdo, no secundario, aproveitamos os movimentos
técnicos para ampliar a exposicdo em nomes como JSL, Rede D'Or e Movida em niveis atrativos.
O primario foi utilizado para investimento em Aegea, cuja nova emissdo sera liquidada em
setembro, e para alocacdo na cota sénior do FIDC Ceres, por exemplo. Setorialmente, as
rotacOes executadas objetivaram a reducdo da exposicdo a industrias ciclicas e companhias
menos defensivas e aumento das posicées em emissores mais resilientes. Conforme discussées
apresentadas em comentarios anteriores, esses ajustes se justificam pelo nosso ceticismo com
o cendrio macroecondémico e politico local, que exige maior prudéncia na tomada de risco de
crédito e de mercado. Desse modo, encerramos agosto com um carrego de CDI + 1,9% a.a. e
duration de 2,4 anos. Continuamos otimistas com as oportunidades disponiveis no mercado de
crédito e confortaveis com os niveis dos spreads nos mercados primario e secundario, os quais

compensam adequadamente os riscos assumidos e estdo historicamente atrativos.
Fundo Compass Long Biased:

O lbovespa subiu em agosto 6,2% em reais e basicamente a mesma variagdo em ddlares,
superando o S&P500 que caiu 4,2% e a maioria dos pares regionais. No final de julho, o Ibovespa
estava sendo negociado em um valuation bem atrativo, com seu P/L dois desvios padrédo abaixo
dos niveis histdricos, e o prémio de risco para comprar acdes em niveis ndo vistos desde 2010.
Riscos eleitorais/fiscais e fluxo de compra em acdes bem baixo por parte dos investidores locais
e estrangeiros explicam os valuations baratos. Em agosto, a queda nas taxas reais de longo prazo
e 0 maior interesse de investidores estrangeiros impulsionaram os precos das ac¢des. No
entanto, mesmo depois da forte alta em agosto, o Ibovespa ainda é negociado em niveis muito
atraentes. As taxas de longo prazo cairam em agosto, mas ainda implicam em grande risco

politico.



A conclusdo do ciclo eleitoral, seguido do anuncio pelo presidente eleito de suas principais
politicas econGmicas, que esperamos ser responsaveis independente de quem venga, deve fazer

com que o risco politico diminua, as taxas de longo prazo caiam e as a¢ées subam.

Os principais riscos que continuamos vendo para as acdes brasileiras no curto/médio prazo sio:
a deterioragdo das contas fiscais do Brasil; guerra entre Russia/Ucrania se estendendo por mais
tempo e os consequentes impactos na inflacdo e no crescimento global; confinamento na china
devido a politica de covid zero e os consequentes impactos no crescimento da economia local e
nas cadeias de suprimento global; e recessao nos Estados Unidos. Em relagdo ao fundo Compass
LB, diminuimos a posicao Net Long para aproximadamente 60% no final de agosto, vindo de 80%
no final de julho. Ao longo do més, diminuimos a posicdo comprada nos setores de mineragao,
petréleo, siderurgia, bancos, varejo, consumo e elétrico. Os maiores ganhos no més foram nas
posicdes compradas em Assai, Minerva, Ital e Hapvida; e ndo tivemos nenhuma perda relevante

no més.
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CTM Investimentos
Comentario Mensal — Agosto 2022

Nos Estados Unidos os indices de ag¢des acumularam forte alta ao longo de agosto, na
expectativa de alivio por parte do Federal Reserve (FED) no processo de elevagdo das taxas de
juros na terra do tio Sam. Entretanto, na convengdo anual de Jackson Hole, o presidente do
banco central americano jogou agua fria no mercado aciondrio americano, reforcando a
necessidade de restricdo monetdria e aperto nos juros para combater os elevados niveis de
inflacdo do pais. Com isso, os principais indicadores de a¢des das bolsas americanas devolveram

os ganhos do més e encerraram proximo da estabilidade ou levemente negativos.

Dados de atividade econémica nos EUA tem apresentado algumas discrepancias, hora com
sinais de economia forte e aquecida, hora mostrando setores com expressiva retracdo. Porém,
o dado de geracdo de empregos seguiu surpreendendo positivamente, com mais de 500 mil
postos de trabalhos criados em julho. Este dado certamente contribuiu para a cautela por parte

das autoridades monetarias do banco central em ajustar as expectativas quanto ao ciclo de

elevacdo dos juros e a necessidade de realmente debelar os niveis de inflacdo. Ja no Brasil, o
banco central elevou a taxa Selic e deu sinais de que encerrou o ciclo de alta da taxa de juros
local, dando suporte para o inicio da valorizacdo dos ativos brasileiros, apds um longo periodo
de seguidas desvalorizagGes nos ativos locais por conta de migracao de fluxos de investidores e
incertezas quanto aos niveis de juros, além é claro, das elei¢bes. Desta forma, os principais
indices de renda varidavel apresentaram expressivas altas. Concomitante a isto, os indices de
inflagdo no Brasil apresentaram deflagao e contribuiram para a expectativa de encerramento do
ciclo por parte do BC brasileiro e da ancoragem das expectativas de inflagdo futura. Fato que
podera proporcionar no pés-eleigdo um novo ciclo de cortes na taxa de juros, a depender dos
controles fiscais do orgamento e do enderegamento de temas estruturais de politica fiscal. Na
carta aos investidores de junho (clique aqui para acessar) ha comentarios sobre a tese referente
aos ciclos de juros e seus efeitos nas aplicacdes de renda varidvel. Ao longo da primeira quinzena
de agosto as companhias brasileiras também publicaram seus resultados econémico-financeiros
do segundo trimestre e confirmaram a expectativa positiva de uma boa safra de resultados. Com
a atividade econémica em um bom ritmo; a pandemia do covid-19 ficando para tras; alta de
juros ja realizada por parte do banco central; indices de inflagdo comecando a dar sinais de
resposta a politica monetaria; resultados financeiros positivos e precos de ativos depreciados,
as agoes brasileiras conferem uma excelente oportunidade para os investidores de longo prazo,

apos os Ultimos meses de inverno e de seguidas desvalorizagGes.



Perspectivas para o més de setembro:

Para mais detalhes de posicionamento dos fundos e companbhias investidas nos préximos dias

divulgaremos um video em nosso canal do youtube - CTM Investimentos.

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



Dahlia Capital

Em agosto, os ativos de risco tiveram uma performance negativa, com o aumento das taxas de
juros nos EUA. Os juros de 10 anos sairam de 2,65% para 3,20% no final do més, refletindo dados
econdmicos mais fortes que o esperado e uma retdrica mais altista para os juros, pelo banco
central americano. Os precos de commodities também cairam, principalmente o petréleo e o
minério de ferro. Apesar disso, os ativos brasileiros tiveram uma performance positiva,

principalmente a bolsa.

Em agosto, as posicdes compradas em bolsa no Brasil, vendidas em bolsas globais e em moedas
de paises emergentes foram os principais destaques positivos da carteira para o Dahlia Total

Return.

Ja para o Dahlia Global Allocation as posi¢des vendidas em bolsas globais e em moedas de paises

emergentes foram os principais destaques positivos da carteira.

Para o Dahlia Ag¢Bes as posicdes compradas em bancos, petrdleo e empresas ciclicas domésticas

foram os destaques positivos.

Perspectivas para o més de setembro:

Mantemos o nivel de risco dos nossos fundos préximos ao neutro. Os riscos de uma forte
desaceleracdo global permanecem vivos e a inflagdo continua alta. Porém, ao menos
parcialmente, esses riscos parecem ja estar refletidos nos precos dos ativos. Nos préximos
meses, vamos observar algumas eleicbes importantes pelo mundo (lideranca na China,
Congresso americano e presidencial no Brasil). A depender dos resultados (e da inflagdo)
podemos ver politicas econémicas que suportem mais o mercado, talvez mais para o final do
ano. O fundo Dahlia Total Return, segue comprado em ag¢des no Brasil, vendido em uma cesta

de moedas em paises emergentes contra o real e vendido em a¢des globais.

O fundo Dahlia Global Allocation segue comprado em petréleo e vendido em uma cesta de

moeda de paises emergentes.

Para o fundo Dahlia A¢des, 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, e 3) empresas com exposi¢cdo a commaodities. O nivel de precos
(valuation baixo da bolsa e juros altos) historicamente favorecem um desempenho positivo para

esses ativos.

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



DAO Capital

No segundo més de fortes altas no mercado local, os fatores de exposicdo estrutural do DAO
Multifactor FIM tiveram, novamente, resultados negativos. No periodo, os fatores Valor,

Qualidade, Momentum e Baixa Volatilidade tiveram desempenho de —6,0%, —1,7%, —4,5% e

—7,6% respectivamente. Ja os fatores Mercado (lbovespa) e Tamanho (small caps) tiveram

resultados fortes, de +6,2% e +6,7% respectivamente.

Perspectivas para o més de setembro:

O DAO Multifactor comecga o més de setembro com uma exposicao overweight em Qualidade,
underweight em Valor e neutro para Momentum e Baixa Volatilidade. Interpretando esses sinais
de forma mais “mundana”, pode-se dizer que o portfolio tem aumentado exposicao a teses de
crescimento e rentabilidade (mais Qualidade), ainda que tenhamos que pagar um pouco mais

caro por esses ativos (menos Valor).

Sem duvida essa é uma postura mais otimista e, ousamos dizer, condizente com as melhoras no
cendrio econOmico brasileiro que temos visto nos ultimos meses (reducdo no ritmo

inflacionario, reducdo do desemprego, crescimento acima das expectativas, entre outros).

DAO Multifactor FIM



Daycoval Asset Management
cenario externo ainda pouco definido, com destaque para fraqueza econ6mica da China.

Perspectivas para o més de setembro:

recuperacao do mercado externo e estabilidade interna com espera das elei¢Ges presidenciais.

SAF Global Wealth FIM IE / Daycoval Classic FIRF CP



Empirica

A performance do més de agosto se deu basicamente pela continuidade das realocag¢bes dos
valores recebidos de amortizagGes mensais. O Empirica Létus IPCA entregou uma rentabilidade
de 1,00% o que representa IPCA + 3,7% a.a. O Empirica Lotus apresentou uma rentabilidade de
1,22%, acumulando no ano 9,13%, e desde o inicio de sua operagao 157,62%, enquanto o CDI
nos mesmos periodos rendeu, respectivamente, 1,17%, 7,74% e 107,98%. Sobre a performance
de ambos os Fundos, vale destacar a leve volatilidade que eles vém apresentando nos ultimos
meses. Essa volatilidade é resultado, em grande parte, de FIDC de cota Unica que fazem parte
dos ativos e, portanto, que ndo possuem a estrutura tradicional desse tipo de fundo, com cotas
mezanino e sénior. A performance do FIDC cota Unica esta diretamente relacionada a
performance da carteira de crédito do originador. Entretanto, acreditamos que essa nova tese
ird apresentar baixa volatilidade e alto potencial de retorno, sendo descorrelacionada de ativos

tradicionais do mercado.

Perspectivas para o més de setembro:

No més setembro ndo devemos ter grandes altera¢des no posicionamento dos fundos Empirica
Lotus IPCA e Empirica Lotus. Como perspectivas futuras, para o Empirica Létus IPCA, seguimos
com nosso posicionamento, tanto em cotas indexadas ao CDI, quanto em cotas indexadas em
IPCA, para que nosso risco de mercado seja reduzido, enquanto aproveitamos a alta da Selic
mediante uma possivel desacelera¢do do IPCA. Esse movimento se reflete em uma gestdo mais
ativa, para monitorar e buscar uma rentabilidade diferenciada ao produto. Para o Empirica Lotus
seguimos com uma carteira composta, majoritariamente, por cotas atreladas ao CDI, sem
exposicdo relevante a cotas em IPCA. Essa composicdo de carteira nos deixa confortaveis em

relagdo ao cendrio atual de desaceleragdo da inflagao e taxas de juros em patamares elevados.

Empirica Létus Crédito Privado FIC FIM / Empirica Lotus 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 8,75%, o benchmark (IPC-
A + yield IMA-B 5+) com retorno de 0,19%. O fundo Encore A¢des FIC FIA encerrou o més com
rentabilidade de 6,87% e o Ibovespa com rentabilidade de 6,16%. Os maiores contribuidores de
performance foram as posicdes de commodities e consumo discriciondrio. A exposicdo
comprada (net long) do fundo long bias variou em torno de 65% a 50% ao longo do més. Com
relacdo ao nosso portfdlio, fizemos poucas alteragdes. Adicionamos Rumo S.A. (RAIL3), zeramos
Soma S.A. (SOMA3), pelo resultado recente da acdo, e XP Inc (XPBR31). Reduzimos parcialmente

Localiza (RENT3) por valuation.

Perspectivas para o més de setembro:

Em relacdo as posi¢cdes compradas, temos constantemente buscado possiveis oportunidades em
temas e posicoes relacionadas a eleicdo. Apesar dos valuations ainda atrativos na bolsa
brasileira, no fundo long bias continuamos com protecdes no indice S&P 500 e a exposicao

comprada (net long) do fundo estda préximo a 50%.

Encore Agdes FIC FIA / Encore Long Bias FIC FIM



EnterCapital

Em agosto a cota do Fundo EnterCapital Turing FIC FIM variou +0,75% (vs. 1,17% do CDI), com o
Ibovespa +6,16% e ddlar +0,39%. Nossas correlagdes de 12 meses permanecem baixas com os

indices: Ibovespa +0,05 e indice de Hedge Funds (IHFA) +0,12.

Entre as estratégias, as contribui¢cOes positivas vieram de Pattern Recognition (PR) (+0,49%) e
Relative Value Estatistico (RVE) (+0,33%), ja as negativas vieram de Momentum Based Trend
Following (MBTF) (-0,64%) e Relative Value Fundamentalista (RVF) (-0,35%). Em PR, notamos
que as estratégias de horizonte mais curto do que a média foram responsdveis pelas
contribuicdes positivas. Apesar de MBTF ter tido a maior contribuicdo negativa, diferentemente

do més anterior, as perdas foram mais distribuidas entre os mercados, sem destaques.

Novamente, neste més, a continuidade dos fluxos de saidas de fundos pressionou ag¢des de
empresas bem posicionadas do ponto de vista de valuation, o que no curto prazo vem afetando
negativamente algumas estratégias de RVF. Houve, porém, um arrefecimento deste movimento
e um menor drawdown desta classe neste més. Em agosto tivemos um numero relativamente

alto de novos sinais, implicando uma rotacdo nos portfolios maior do que nos meses anteriores.

A volatilidade realizada do portfolio segue subindo gradualmente e aproximando-se a faixa
inferior da banda do nosso target vol de 6 a 8% a.a. nas janelas de médio prazo, ainda refletindo

uma dispersdo de resultados entre as estratégias maior do que o observado historicamente.

O fundo posiciona-se sistematicamente, utilizando-se de modelos quantitativos para selecdo de

todos os ativos, o posicionamento no fechamento de agosto era:

Renda Varidvel: comprados em information technology, consumer discretionary, utilities e

consumer staples; vendidos em financials e health care;
Juros: posicao zerada; Moedas: posi¢ao parcialmente comprada em BRL.

Perspectivas para o més de setembro:

Renda Varidvel: comprados em information technology, consumer discretionary, utilities e

consumer staples; vendidos em financials e health care;

Juros: posicao zerada; Moedas: posicao parcialmente comprada em BRL.



Racional:

Acreditarmos que a Metodologia Quantitativa / Sistematica em um horizonte de médio prazo

resulta em:

Baixa correlacdo histérica com Acdes e Renda Fixa e potencial baixa correlagdo com outras

classes de fundos.

Exposicdo sistematica a fontes de excess return.

Diversificagdo por capacidade de cobertura de inimeros ativos e mercados.
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



EOS Investimentos

O més de Agosto foi positivo, com os ativos brasileiros (moedas, a¢des e juros) tendo bom
desempenho. La fora, a economia americana tem se provado mais robusta do que o antecipado.
Isso autorizou uma postura mais dura por parte do Fed, que precisa ver a politica monetaria
provocando alguma desaceleragdo econ6mica mais forte. O movimento vem prejudicando os

ativos de risco no exterior.

Perspectivas para o més de setembro:

Os préximos meses prometem desafios adicionais. No Brasil, falta menos de um més para as
eleicdes. O cendrio é binario, mas o fato de os dois principais candidatos ja terem passado pelo
poder reduz a incerteza. A economia tem se provado bastante robusta, apesar de esperarmos
alguma desaceleracao a frente, conforme os efeitos mais duros da politica monetaria dura se
manifestam. No exterior, esperamos que a continuidade do aperto monetdrio em curso, além
das questdes geopoliticas envolvendo a Europa, Russia e China, continuem a pesar sobre os

mercados.

EOS Macro FIM



EQI

Apesar de dados melhores no lado da inflagdo, tanto no CPI quanto no PCE, o banco central
americano (Fed) manteve a sinalizacdo de necessidade de novas altas na taxa de juros. Tanto a
ata da ultima reunido quanto o discurso do presidente do Fed, Jerome Powell, reforcaram que
a taxa basica deve alcancar patamar proximo de 4%. Além disso, diversos membros da
autoridade monetdria explicitaram preferéncia por manter a taxa estavel ao longo de 2023, em
contraste com a precificagdo da curva de juros americana, que aposta em cortes. O
conservadorismo na conducdo da politica monetaria se deve a necessidade de entender a
direcdo dos nucleos de inflacdo, que ainda se mostram resistentes. Além disso, o mercado de
trabalho permanece extremamente apertado, com forte geracao de vagas de emprego e nivel

historicamente baixo da taxa de desemprego.

Na Europa, o preco do gds natural continuou subindo na maior parte do més, apresentando
forte correcdo na ultima semana quando a Alemanha anunciou que alcancou antecipadamente
a meta de estocagem e passaria a ser mais parcimoniosa nas novas compras. No entanto, esse
alivio ndo impediu a implementag¢dao de medidas de racionamento de energia, inclusive em

outros paises, como Francga e Espanha.

Além disso, os dados de atividade chineses, divulgados ao longo de agosto, apontaram para
novas surpresas negativas. Somente os investimentos publicos em infraestrutura mostram
alguma dinamica positiva. O setor de construgao civil, especialmente imobilidrio, continua com
fortes quedas nas vendas e novas obras. O estoque de imdveis continua nos maximos histdricos.
A confianca dos consumidores esta préxima das minimas, abaixo do registrado no pior momento
da pandemia em 2020. Finalmente, novas restricGes de mobilidade por espalhamento territorial
dos casos ja assombram diversas cidades chinesas. A dependéncia da economia chinesa ao
comércio internacional é outro fator que deve levar a um fraco crescimento nos préximos
trimestres, dado nosso cenario tracado acima para EUA e EU. Vale ressaltar que esses fatores
que irdo evitar uma expansdo da economia ndo sdo solucionados com novas medidas de
estimulo, dado que refletem choques de oferta ou falta de demanda externa. Finalmente,
disputas geopoliticas vém se tornando mais constantes, aumentando as incertezas nas correntes

de comércio internacionais.



Perspectivas para o més de setembro:

No Brasil, o banco central indicou que esta préoximo de encerrar o ciclo de alta de juros.
Esperamos que a taxa Selic fique estavel em 13,75% até meados de 2023. A inflagdo de Servigos
permanece rigida, o mercado de trabalho continua melhorando e o crescimento da atividade
permanece saudavel. Lembrando que a partir de agosto comegaram os novos pagamentos do
Auxilio Brasil, em maior magnitude e para mais pessoas, o que representa uma injecao de
liguidez na economia e compensando uma parte do aperto implementado pela autoridade
monetdria. Assim, o BCB devera aguardar o fim do impacto das medidas fiscais anunciadas
recentemente, que afetaram os precos de energia, para analisar a velocidade de convergéncia
da inflacdo para a meta, ao longo de 2023. Em termos de projecdes, esperamos que o IPCA
alcance 6,2% em 2022 e desacelere para 4,8% em 2023. Para o PIB, mantemos nossa estimativa

em 2,2% e 0,9%, respectivamente.

EQI Long Bias 1Q FIC FIA



Equitas Investimentos

Enquanto o Brasil discute o fim do ciclo de aperto monetario, EUA e Europa parecem mais
distantes do final de ciclo. No Brasil, o COPOM indicou que a alta de 0,75% na taxa SELIC para

13,75% pode ter sido a ultima da série.

Perspectivas para o més de setembro:

Vemos um cenario muito mais favoravel a bolsa brasileira quando comparado a externa, tanto
no cenario macroeconémico quanto em valuation. A aversdo ao risco, a elevagdao de taxas de
juros e o cendrio inflaciondrio contribuiram para um grande descolamento de preco e
fundamentos das a¢des brasileiras, principalmente aquelas que apresentam menor liquidez e
ciclicas domésticas de alto crescimento - e que compde boa parte de nosso portfélio. Momentos
de irracionalidade em que os precos descolam dos fundamentos dos ativos sdo, justamente,

matéria-prima ideal para o investidor de longo prazo auferir ganhos consistentes.

Equitas Selection FIC FIA



Esh Capital

As trés posicOes ativistas do Theta, Alliar, Terra Santa e Gafisa registraram queda e tiveram
grande impacto para o desempenho negativo fundo em agosto. Embora as quedas tenham

ocorrido, nada muda em relacdo as estratégias e posi¢cdes do fundo.

Perspectivas para o més de setembro:

Os mercados devem continuar monitorando os dados de inflagdo e niveis de emprego nos
Estados Unidos. No Brasil, com o inicio das campanhas eleitorais, o fator eleicdes deve comecar

a ter maior impacto no mercado.

Esh Theta FIM / Esh Prospera FIM



Fama Investimentos

O FAMA FIC subiu 6,5% em agosto, enquanto o Ibovespa subiu 6,2%. As principais contribuicdes
positivas no més vieram de Locaweb, LOG e Hapvida. Klabin, Alpargatas e Omega foram os
principais detratores de performance no periodo. O més foi caracterizado por uma moderacao
do otimismo nos mercados globais que vivemos em julho, mas no mercado local, o noticiario
positivo do ponto de vista de inflacdo e desempenho da economia foi favoravel e impulsionou
uma performance relativa relevante. Os balancos das nossas empresas referentes ao 29
trimestre foram no geral muito positivos, e reforcaram nossa visdao do descompasso que existe
entre a performance operacional das companhias e o preco das acdes. O desarranjo nos
mercados de energia na Europa e as incertezas em relacdo a atua¢do dos bancos centrais dos
paises desenvolvidos continua sendo o risco mais preponderante para os mercados e o maior

vento contra uma melhoria mais sustentada do preco de ativos.

Perspectivas para o més de setembro:

Sem alteracdes relevantes durante o periodo, o portfdlio estd investido em 18 empresas.
Seguimos investidos em empresas de alta qualidade, com vantagens competitivas claras, que
apresentem crescimento consistente, que sejam pouco vulnerdveis ao cendrio macroeconémico

de longo prazo e que conduzam seus negdcios de forma ética e responsavel.

Fama Ac¢oes FIC FIA



Fator Administracao de Recursos
Multimercado / Visdo Equipe Macro

Os mercados em agosto foram marcados por evidenciar as discrepancias nos estagios do ciclo
de politica monetdria que as diferentes economias mundiais se encontram. Nos EUA, o més se
iniciou com melhora substancial do apetite global a risco, principalmente apds dados positivos
e melhora pontual nas expectativas de inflacdo. No entanto, o tom duro de Jerome Powell no
simpdsio de Jackson Hole, relativizou tais melhoras inflaciondrias respaldado pelos dados ainda
fortes de emprego e atividade indicando, por sua vez uma postura mais agressiva por parte do
Federal Reserve. Em outras palavras, juros mais altos e por mais tempo do que havia sido
precificado anteriormente. Consequentemente, foi instaurado mau humor e aversao a risco nos
mercados americanos. O S&P 500, indice que reudne as 500 maiores empresas listadas nos EUA,
por exemplo, recuou 4,24% no més. Dessa forma, tudo indica que os EUA ainda tém um caminho
relativamente longo a se percorrer quando o assunto é combate a inflacdo, seja de forma a
medir o nivel de juros necessario ou por quanto tempo ele deve permanecer elevado para surtir

o efeito desejado em uma economia ainda bastante pujante.

O Brasil, por sua vez parece estar em uma situacdao completamente diferente da epopeia que é
o combate a inflacdo. Apesar do cendrio externo bastante desafiador, o Banco Central do Brasil
indicou a intencdo de encerrar o ciclo de aperto monetdrio, claro deixando a porta aberta caso
haja uma necessidade de ajuste residual na taxa Selic na reunido de setembro. O mercado de
juros brasileiro, dessa forma, deu continuidade ao movimento de fechamento da curva iniciado
no final de julho, demonstrando que o foco do investidor estava agora no inicio do ciclo de cortes
na Selic. Localmente, em contraposicdo ao mercado americano, o bom humor dominou os
mercados e o principal indice de a¢des brasileiro, o Ibovespa fechou agosto em alta expressiva

de 6,16%, maior rentabilidade mensal desde marco de 2022.

O bloco europeu parece viver o pior cenario. O agravamento da crise de energia causado pela
interrupcdo do fornecimento de gas natural da Russia coloca ainda mais pressao sobre a inflacdo
e adiciona ainda mais pessimismo para a atividade econ6mica na zona do Euro. Apesar do
mercado ja projetar uma taxa de juros mais elevada (na casa dos 2,1%) ainda ndo parece ser
suficiente para diminuir a preocupacdo do investidor e a aversdo ao risco no continente europeu

gue segue muito elevada.



A China, como de costume segue um movimento préprio que tenta conciliar o controle da
pandemia do Covid-19 com a manutenc¢do do modelo de crescimento econdmico robusto. As
politicas de Covid Zero, que promovem lockdowns e controles rigorosos de circulacdo de
pessoas em cidades cujos nimeros de casos da doenga indicam aceleragdo, j& impactam
negativamente a atividade econémica chinesa, conforme demonstram dados de producdo
industrial, varejo e principalmente do mercado imobilidrios chinés (que ja havia mostrado sinais
de desaceleracdo). Dessa forma, o PBOC, banco central chinés, promove um corte das taxas de
juros de 1 e 5 anos, em movimento contrario ao observado no resto do mundo. Tal atitude,
juntamente com estimulos concedidos pelo governo central, carimbam a postura estimulativa
para a economia. Dessa, forma é dificil calcular o vetor resultante para o mercado chinés, se por
um lado as restricdes a mobilidade impactam negativamente a atividade, os estimulos e

expansao monetdria tentam promover mais crescimento.
Renda Variavel / Agosto 2022 - Equipe Renda Variavel
Mercado de Renda Varidvel Bovespa

Noticias globais e locais, na margem melhores reduzindo incertezas ddo o tom para o mercado
local més de agosto. Més marcado por reducdo de percepcdo de risco; nos mercados
internacionais via discurso do FED, confirmando que estardo atentos a inflacgdo mas estdo de
olho na desaceleracdo da economia. Este tom mais “ameno” assim por se dizer, foi na linha do
mercado que agora espera uma taxa de juros de 3,75%-4% , tirando um pouco do receio de um

aumento muito mais forte.

Ja do lado interno leitura do COPOM pelo mercado também deixa a crer que a taxa de juros ndo
deva subir mais, sinalizando patamar de 13,75% como teto e expectativas do mercado ja

precificam queda de juros em 2023.
Brasil pode “descolar dos demais mercados”?

Brasil ja descolou dos demais mercados. 2021 tivemos retorno negativo quando muitos paises
na Europa e EUA apresentaram fortes retornos positivos. Esta distor¢ao pode ser parcialmente
explicada pelo inicio de um ciclo de forte alta da Selic (saindo de 1 digito para 2 digitos). Ja o
cenadrio atual é diferente, neste ano, enquanto os demais paises discutem a alta dos juros, nés
ja estamos estimando quando se dara o inicio da queda da Selic. Os ativos Brasileiros devem se
ajustar a este cenario de juros mais baixos e perspectiva de crescimento da economia. Corrobora
se a este fato que quando olhamos para diversas metodologias de analise de valor para uma

selecdo de empresas, estas estdo com precos atrativos vis a vis seu potencial.



Deste modo acreditamos quando comparadas a empresas semelhantes do mercado externo
elas também se mostram atrativas. Desta foram acreditamos que tanto o investidor local quanto

o estrangeiro continuem a ver valor nos ativos da bolsa Brasileira.

No més de agosto o indice Bovespa fecha com 6,1% de alta. Dada a forte participacao de bancos
e petréleo estes foram os setores que mais contribuiram positivamente para esta alta. O retorno
de Petrobras (PETR3) no més foi de 21% muito motivado pela expectativa de venda de ativos e
forte geracdo de caixa. Papeis com menor exposi¢do ao indice ou ate sem exposicdo ao indice
foram destaques de altas. Mencionamos Positivo (POSI3 +73,2%), Mag Luiza (MGLU3 + 65%)
Azul (AZUL4 +40,6%) Via Varejo (VIIA3+34,2%). Pudemos ver este més uma continuidade de
melhora dos papeis voltados a economia local e, portanto, mais sensiveis a juros performando
muito bem muito em linha com o que temos mencionado em nossos comentarios. No més
tivemos entrada de 16,4bi de entrada de estrangeiros que agora somam cerca de 70 bi de

entrada no ano.

Sobre elei¢cGes , pouco a se falar, inflagdo local, global, risco de recessdo, conflitos (Russia
Ucrania) , China, por enquanto foram temas mais “aquecidos”, eleicdo passou a ser um tema
menos debatido, muito por se tratarem de candidatos conhecidos pelo mercado gerando menos
incertezas de possiveis politicas. No entanto, certamente estaremos em um futuro préximo

debatendo questdes fiscais.

Perspectivas para o més de setembro:

Cenario Prospectivo / Equipe Multimercados

Conforme explicitado na carta, cada mercado se encontra em uma situagdo bastante particular
em termos de atividade e inflagcdo, e poder operar de forma a aproveitar as oportunidades de
cada um desses mercados é uma das grandes vantagens do mandato amplo de um fundo
multimercado. Dessa forma, para o mercado local, seguimos alocados em operagdes de
inclinagdo da curva futura de juros e diminuimos sensivelmente as posi¢des vendidas em taxa,
reconhecendo ganhos advindos da precificagdo dos cortes de juros no segundo semestre de

2023.

Com relacdo a bolsa, continuamos comprados em indice e papéis de empresas lideres nos seus
setores com valuations atrativos, por acreditarmos que a situa¢do atual ainda é construtiva, com
inflagdo mostrando enfraquecimento e dados de atividade e emprego locais melhorando

gradualmente.



No entanto, reconhecendo que os riscos externos seguem elevados e a corrida presidencial
podendo trazer volatilidade adicional aos mercados, mantemos posicdes de protecdao no
portfdlio. Quanto ao mercado americano, continuamos vendidos em S&P500, estratégia que ja
faz parte do portfélio desde maio e ja amplamente discutida em cartas anteriores. No entanto
diminuimos a exposi¢cdo de modo a reconhecer ganhos e podendo taticamente entrar em niveis
de preco mais atrativos nos beneficiando da alta volatilidade global e das mudancas de humor

com relacdo a politica monetaria dos EUA.

De maneira geral o portfdlio sofreu poucas alteragdes ao longo de agosto, o que é positivo dado
o posicionamento de longo prazo que a gestdo se compromete a entregar. Acreditamos que
estamos bem alocados para nos beneficiar dos diferentes mercados e suas fases nos ciclos
macroecondmicos com equilibrio e gestdo de risco rigorosa, sem perder a agilidade e a liquidez

para aproveitar as oportunidades que surgirdo.
Renda Variavel / Perspectivas Equipe RV

Continuamos com nosso tema mercado domestico, olhando grandes oportunidades em uma
selecdo de agGes. Acreditamos que o mercado precisa de um tempo para se ajustar, e isto deve
acontecer na medida em que tivermos mais sinalizagcbes positivas como redugdo de risco de
inflacdo e na medida que as empresas forem apresentando seus resultados consolidando o que

esperamaos para as mesmas.

Acreditamos que existam ativos (selecdo de ativos) bastante atrativos, com um forte potencial
de valorizacdo, quando olhamos um universo de médio - longo prazo (1 a dois anos). Em nossa
visdo Brasil esta atrativo tanto quando olhamos os ativos selecionados por si préprios como
quando comparamos muitos destes com empresas semelhantes externas. Multiplos
operacionais como Preco/Lucro (P/L), Valor de Empresa/ Lucro antes de Juros, Imposto,
Depreciacdo e Amortizacdo VE/LAJIDA em muitas empresas estdo descontados vs seu histérico
e muitos vs seus comparaveis nos demais mercados. Vale enfatizar que estamos falando de uma
selecdo de ativos. Tem que se tomar muito cuidado com avaliagdes genéricas, podemos ter
multiplos baixos de certas empresas e ndo necessariamente estas serem boa oportunidade ou
de valor. Muito importante entender o que esta acontecendo com esta empresa, sua geragao
de caixa, o que esperamos para o mercado entre outras varidveis para poder chegar a uma
opinido e ao valor justo. Estamos sempre avaliando e reavaliando as empresas que temos na

carteira do fundo.

Fator Agdes FIC FIA / Fator Portfélio Plus FIC FIM / Fator Sinergia FIA



FCL Capital

Nosso fundo FCL Opportunities iniciou o més de agosto com uma forte recuperagao, dando
continuidade a performance positiva que o fundo apresentou em julho. No entanto, a partir de
meados de agosto, um posicionamento mais agressivo contra a inflagao por parte do Fed causou
um forte sell-off nos mercados globais e, em consequéncia, nosso fundo cedeu os ganhos do
inicio do més e fechou agosto praticamente estavel com uma pequena queda de -0,29% em

reais e -0,52% quando medido em dolares.

Em um més em que todas as principais classes de ativos globais fecharam no vermelho, como
S&P500 com uma queda de 4,2% e até mesmo corporate bonds americanos caindo cerca de 3%,

julgamos que a performance de nosso fundo foi satisfatdria dada o cenério.

Ao analisarmos a performance year-to-date do FCL Opportunities, pode-se observar que apds a
forte queda no primeiro semestre o fundo se estabilizou e ainda apresenta uma recuperagao

modesta no terceiro trimestre de 2,4% reais e 3,8% em ddlares.

Perspectivas para o més de setembro:

Com relagdo ao nosso portfdlio, permanecemos overweight nos setores de consumo (sobretudo
em nomes de luxo que ja carregamos ha alguns anos) e tecnologia (nos aproveitando do forte
sell off de alguns nomes promissores nessa industria). Os setores de educacdo e saude,

sobretudo no Brasil, completam a lista das principais exposicGes do fundo.

Geograficamente o fundo aumentou sua exposicdo ao mercado americano enquanto diminuiu
levemente o tamanho de alguns investimentos no mercado chinés. Nossa exposicdo a Europa e
Brasil, cada um com cerca de 25% do fundo, permaneceram praticamente estdveis durante o

periodo.

FCL Opportunities FIA IE



Focus Investimentos

Em agosto, as condig¢Oes financeiras globais ficaram mais apertadas, com aumento na taxa de
juros na Europa e Inglaterra. A dramatica situacdo energética no continente europeu, com a
reducdo do fornecimento de gds russo levou a pregos recordes de energia, representando uma
piora do quadro inflaciondrio. Nos EUA, o discurso mais ortodoxo do Fed sinalizou um aperto
monetdrio mais prolongado, reforcando mais uma vez que a estabilidade de precos é uma
responsabilidade incondicional. As bolsas globais tiveram um més de forte queda com o S&P

desvalorizando 4,2%.

No Brasil, o COPOM indicou que talvez ndo seja necessdria a alta residual de 25bps, depois do
IPCA de junho vir mais deflacionario do que a expectativa do mercado (-0,68%). Entretanto,
dados robustos de atividade somado ao aumento de estimulos fiscais, com reajustes dos

programas assistenciais, tornam desafiadora a convergéncia para a meta inflacionaria.

O Focus FIA teve um resultado de -3,58% em agosto. A carteira internacional teve uma
performance de -4,6% em usd contra -4,2% do S&P e -4,6% da Nasdaq. Os destaques positivos
da carteira foram as acGes de Ulta Beauty (+7,96%), Mercado Livre (+5,12%) e Meta (+2,14%).
Nvidia foi o destaque negativo com queda de 16,9%. Ulta reportou resultados excepcionais
referente ao segundo trimestre do ano. A empresa, um dos maiores varejistas de beleza com
1325 lojas espalhadas pelos Estados Unidos, teve um crescimento de receita de 16,8% frente ao
mesmo trimestre do ano passado. As vendas compardveis cresceram 14,4%, sendo 8,6%
referente ao crescimento de volume vendido e 5,6% a pre¢os médios mais elevados. Além dos
fortes niUmeros, a empresa aumentou o guidance de resultados para 2022 tanto na expectativa

de receita como margem operacional.

No Brasil, a carteira local teve um resultado de 1,72%. Os destaques positivos da carteira foram

as agOes de Hapvida (+18,8%) e Itausa (+6,7%).
Perspectivas para o més de setembro:

Em agosto, aumentamos nosso investimento em Berkshire Hathaway, que hoje é a maior

posi¢do do fundo.

Focus FIA BDR Nivel |



Forpus Capital

O Forpus Acgdes FIC FIA subiu 10,28% em agosto contra uma alta de 6,16% do Ibovespa no
mesmo periodo. Os destaques positivos do més foram posicGes compradas nos setores
Financeiro (1,66%), Utilidade Publica (1,66%), Agricola (1,47%), Logistica (1,31%). Os destaques
negativos foram posi¢des compradas nos setores de Mineracao e Siderurgia (-0,48%) e Educacao

(-0,10%).
Perspectivas para o més de setembro:

A desaceleracdo econdmica observada na Europa e China deve abrir espaco para a continuidade
da queda de precos das commodities industriais. Acreditamos que isso pode trazer alivio para
as margens das empresas de construcdo civil no mercado local, setor que aumentamos
exposicao recentemente. Situacdo completamente oposta pode ser observada nas commodities
agricolas, onde ocorre recuperacdo de preco devido as expectativas de seca nos EUA e China.

Voltamos a aumentar exposicao no setor de graos e proteina animal.

A carteira de protecGes segue comprada em opc¢oes de venda de ddélar e de empresas de

tecnologia dos EUA.

Forpus Agdes FIC FIA / Forpus Multiestratégia FIM LP / Forpus Tech FIC FIA



Frontier Capital

Em um més positivo para ativos de risco no Brasil, o Frontier A¢Ges FIC Fl apresentou
rentabilidade de +10,4% em agosto, superando tanto o Ibovespa (6,2%), quanto a média dos
concorrentes de mesma estratégia. A performance positiva, em termos absolutos e relativos,
também é observada na janela anual, com o fundo superando o Ibovespa e o indice Small Caps
em 6,8 p.p. e 17,6 p.p., respectivamente, posicionando-o no topo do primeiro quartil da
industria de fundos ativos. O resultado positivo mensal é fruto do movimento de aumento da
exposicao comprado do fundo e mudancgas intersetoriais na carteira, privilegiando empresas
ligadas a economia doméstica em detrimento de empresas expostas ao ciclo global. Grupo
Mateus (+50%), Vivara (+14%), Banco do Brasil (+16%), Mills (29%) e Petrobras (+20%) foram os
maiores contribuidores para a cota de agosto. Outros destaques positivos ficaram por conta de
empresas recém incluidas ao portfolio, caso da Tenda (+49%) e Cielo (+24%). Na ponta detratora,

Equatorial, Eletrobras e Sulamerica foram os destaques do més.

Em um més positivo para ativos de risco, o fundo Frontier Long Bias FIC FIA apresentou
rentabilidade de +7,2% em agosto, acumulando resultado positivo de 3,78% ao longo de 2022.
A performance mensal foi positivamente influenciada por i) ganhos na selecdo de ac¢des, que
contribuiram positivamente em 3,1 p.p., com destaque para as contribuicbes de nossos
investimentos em Grupo Mateus (+50%), Mills (+29%), Tenda (+49%), Petrobras (+20%), Banco
do Brasil (+16%) e Cielo (+24%), além de ii) ganhos da nossa exposi¢do direcional a bolsa, que
agregaram 3,7 p.p. a cota. Em agosto, nossa carteira macro global apresentou contribuicdo
negativa de 0,6 p.p., impactada pela dindmica de mercado subsequente ao discurso do
presidente do Federal Reserve no simpdsio econ6mico de Jackson Hole; na ocasido, Jerome
Powell foi enfatico sobre os custos associados ao movimento perseguido pela autoridade
monetdria de convergéncia da inflagao, atualmente em 8,5%, para 2%. Além do mau humor
trazido pelo Fed, piores dados de atividade e novos lockdowns na China, deteriora¢do do cendrio
europeu, agravados pela crise energética e volta do receio de recessdo global, corroboraram a

ma performance dos ativos globais.

Perspectivas para o més de setembro:

Apesar do cendrio no exterior demandar cautela diante da provavel intensificagdo da narrativa
recessiva nos EUA e do arrefecimento da economia Chinesa, acreditamos que o cenario local
continuara a ser positivamente influenciado pela redugdo de incertezas (ex. elei¢do, arcabouco
fiscal, crescimento econémico) em um ambiente onde observamos grandes assimetrias em

termos de pregos.



Todavia, é importante notar que essas assimetrias ndo sdo homogéneas dentro da bolsa, e de
fato, algumas empresas jd comecam a apresentar perspectivas mais modestas de ganho.
Acreditamos que os proximos meses serdo agitados, no Brasil com as elei¢des e discursos
populistas visando votos e no exterior com a intensificacdo da narrativa recessiva. Por esse
motivo, ao mesmo tempo que mantemos nossa visao construtiva diante das surpresas positivas
no campo econdmico e do tdo esperado fim do ciclo de altas da taxa Selic, montamos uma
estrutura de protecao para atravessar as eleicées. Nossa carteira atual tem apenas 6% de caixa,

com uma exposi¢cao mediana a commodities e uma maior exposi¢ao a ativos domésticos.

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



GAP Asset

No Brasil temos carregado ha algum tempo posicGes compradas no real contra o ddlar e
aplicadas em juros nominais. Ambas sofreram no més de agosto, contribuindo negativamente
para a rentabilidade do fundo. No caso da moeda, o real performou bem até os dois ultimos dias
do més, quando sofreu fortes perdas por conta de fluxos pontuais. No caso dos juros, a posi¢ao
vinha muito bem na primeira metade do més, com a sinalizacdo do Copom de encerramento do
ciclo de aperto monetdrio, mas sofreu em seguida principalmente por conta do cenario externo.
As fortes pressdes inflaciondrias na Europa com a crise do gds, que colocam pressao sobre o
ECB; as sinalizacGes mais duras por parte do FED e a continuidade da tendéncia de alta do délar
acabaram por penalizar os mercados emergentes. Nossas posicdes aplicadas em juros nominais
no Chile também foram prejudicadas por esse ambiente. Do lado positivo, destacaram-se
posicdes tomadas em juros americanos e europeus. Os bancos centrais de paises desenvolvidos,
que iniciaram o ciclo de aperto mais tarde, j4 mudaram o tom e alguns admitem que o sacrificio

podera vir na forma de recessdes e perdas de emprego.

Perspectivas para o més de setembro:

No Brasil, temos posicdes aplicadas em juros nominais e compradas no real. Entendemos que o
Copom encerrou o ciclo de aperto monetario e o nivel de juro real é suficiente para garantir a
convergéncia da inflacdo. O pior da inflacdo brasileira ja passou, e comegamos a ver algumas
revisdes baixistas na margem. A desaceleracdo global e eventuais novas quedas de
commoditites sdo outros vetores favordveis. Do lado negativo, a atividade segue forte, mas
acreditamos que isso se deva as defasagens da politica monetaria. Nos mercados globais, o
destaque é a posicdo comprada em délar contra o peso chileno. A visdo negativa sobre o
crescimento chinés, a ma performance de commodities metalicas, em especial do cobre, e 0

elevado déficit em conta corrente chileno sdo os principais fundamentos da posicao.

GAP Multiportfolio FIC FIM / GAP Absoluto FIC FIM



Garde Asset Management

Em agosto, as estratégias de agles, renda fixa Brasil, juros globais e cupom cambial foram
positivas. Do lado negativo, mas em menor magnitude, tivemos as estratégias de moedas e
sistematica. Nesse més o Ibovespa teve uma alta expressiva (+6.2%) impulsionada pelo fluxo de
estrangeiro, mercado local mais animado com o PIB doméstico e queda de juros. Com isso os
setores de consumo e mais atrelados a economia doméstica foram os maiores contribuintes de
performance no més. Jd no mercado global, tivemos o movimento oposto, com queda nas bolsas
americanas (S&P -4%) e aumento dos juros americanos pelo receio de uma inflacdo mais
duradoura, elevando a probabilidade dos Estados Unidos entrarem em uma recessdo. Em
moedas tivemos mais um més bastante volatil, mas com o délar se valorizando fortemente
contra as demais moedas. Na renda fixa doméstica, ganhamos com a posicdo vendida na inflacdo
de curto prazo e com posicoes relativas. Em juros globais, o resultado foi positivo devido a
posicdo tomada em juros na Europa e nos Estados Unidos. Em commodities, o maior detrator
foi a posicdo comprada em petrdleo devido a continua queda nos precos e desaceleracdo da

economia global.

Perspectivas para o més de setembro:

No cenario internacional, acreditamos que a precificacdo de mercado esteja mais justa quanto
ao cendrio de juros americanos, que devem chegar a uma taxa terminal ao redor de 4% no
primeiro trimestre do ano que vem. Parte desse cenario é baseado na hipdtese de que o setor
de bens contribuira com desinflacdo relevante, permitindo ao Fed desacelerar o ritmo de altas
ja na préxima reunido. Na Zona do Euro, continuamos com visdo pessimista, com a crise
energética deixando o ECB sem alternativas a ndo ser acelerar sua alta de juros e contribuir com
a probabilidade de recessdao nos préximos trimestres. O pessimismo também é refletido na
China, que vem alternando entre crises imobilidrias, energéticas e aquelas relacionadas aos
lockdowns nos ultimos meses, fatores que ndo devem sumir tdo cedo. Em tempo, o pano de

fundo global segue negativo, com diversos riscos a frente.

No cenario doméstico, as atengdes se voltam para as elei¢gdes presidenciais. A diferenca entre
Lula e Bolsonaro tem diminuido na esteira da melhora econdmica, ainda que Lula mantenha a
dianteira e siga como favorito. No entanto, a continuidade de melhora do mercado de trabalho
e significativa queda da inflagdo recente deverdao manter a tendencia de estreitamento entre os
candidatos. Nesse sentido, vale dizer que revisamos o PIB deste ano de 2% para 2,5% e a inflagao

de 6,4% para 5,9%.



Como acreditamos que as agendas economicas dos dois candidatos sdao muito divergentes,
também acreditamos em consequéncias muito diferentes para os precos de ativos nos dois
cendrios. Dado o estreitamente esperado, devemos estar preparados para o aumento da
volatilidade conforme as eleicGes se aproximam. Nesse sentido, temos evitado ter grandes

posicoes direcionais no book doméstico.

Seguimos com viés mais construtivo para bolsa local do que global, mas achamos dificil uma
performance positiva em caso de cendrio recessivo externo e quedas nas bolsas globais. Por
isso, estamos evitando risco direcional e de fatores de risco. No mercado global, seguimos com
posicdo vendida nos Estados Unidos (S&P e Nasdaq). Em cupom cambial, nossa posi¢ao continua
aplicada na parte curta da curva baseada na perspectiva de fluxo cambial ofertado dado o bom
cendrio de contas externas que devera levar a queda das taxas curtas. Na renda fixa doméstica,
estamos tomados em juros pré-fixados e temos uma posicao relativa de desinflacdo para final
do ano. No cambio continuamos com posicGes taticas. Em juros globais, seguimos com posicao

nos juros dos EUA e da Europa, mas em menor tamanho.

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



Gavea Investimentos

Em agosto, o discurso mais duro do Fed sobre aumento da taxa juros e a piora na expectativa
de fornecimento de gds da Russia para a Europa prejudicaram os ativos de risco no més. No
Brasil, o Ibovespa fechou na contramao das principais bolsas globais com alta de 6,1%, ja o Délar
fechou agosto com alta de 0,51%. Em termos de atribuicdo de performance, estratégias de juros
na América Latina e bolsa global contribuiram positivamente, porém posicdes compradas em

moedas de paises desenvolvidos selecionados e aplicadas em juros globais subtrairam o retorno.

Perspectivas para o més de setembro:

No portfdlio, reduzimos nossa exposicao liquidamente comprada em bolsa global e mantivemos

posicOes relativas em moedas e juros globais.

Gavea Macro FIC FIM



Genoa Capital

O ambiente externo continua marcado por uma desacelera¢do da atividade econémica. Nos
EUA, o mercado de trabalho apertado e a dinamica salarial sugerem resiliéncia na economia e
na inflacdo de servicos. A pouca eficiéncia dos estimulos fiscais na China e a crise energética na
Europa tem desacelerado as economias. No Brasil, algum alivio na inflacdo e ainda mais
incertezas fiscais. As principais contribuicdes positivas para a rentabilidade do més vieram das
posicOes de valor relativo e direcionais de renda varidvel, tomada em juros nos EUA e na compra
do délar de Singapura. Também ganhamos na venda de inflacdo local, e na posicdo tomada em
juros na Africa do Sul. Em contrapartida, as posicdes de juros no Brasil e na Colémbia foram

levemente detratoras.

Perspectivas para o més de setembro:

No Brasil, seguimos sem apostas direcionais no real. Estamos levemente aplicados nos juros
nominais e apostando na desinclinacdo da curva. Passamos a vender inflacdo local. No exterior,
seguimos comprados no ddlar de Singapura, e passamos a comprar o délar americano contra o
yuan chinés e o peso colombiano. Nos EUA, zeramos a aposta tomada, e estamos taticamente
aplicados nos juros curtos. Seguimos tomados em juros no Chile, aplicados em juros na
Colombia, mas zeramos as apostas de inclinagdo no Chile e Colémbia. Liquidamos o direcional
comprado em renda variavel no Brasil. No valor relativo, a carteira comprada é composta pelos
setores de utilidades publicas, financeiro, de energia e infraestrutura. Estamos vendidos em

mineracdo, semicondutores e em indices de acbes globais.

Genoa Capital Radar FIC FIM / Genoa Capital Arpa FIC FIM



Geo Capital

O més de agosto se encerra com volatilidade no mercado internacional com queda dos indices

globais.

Nos EUA, mesmo apds alguns sinais de alivio com a divulgacdo dos dados da inflagcdo ao
consumidor abaixo do esperado pelo mercado, o final do més trouxe incertezas apds o anuncio
do FED no Simpdsio de Jackson Hole: aumento da probabilidade de aprofundar o ritmo do

aperto monetadrio o suficiente para conter a inflagao.

Com isso, as expectativas de crescimento futuro para a economia americana e lucros

corporativos seguem incertas, aumentando as possibilidades de uma possivel recessao.

Na China, ao longo do més tivemos a pior onda de calor ja registrada, prejudicando o setor
energético e agropecuario, com impacto maior nas minas de litio e no mercado de

semicondutores.

No Brasil, ndo ha grandes oscilacdes e o real se valoriza frente ao délar em 0.39% no més, com

a moeda americana fechando o periodo cotada a RS 5,2063.
GEO EMPRESAS GLOBAIS EM REAIS:

O fundo fechou o més com retorno de -2,58%, acumulando -8,64% nos ultimos 12 meses. O
portfdlio terminou o més com 21 ativos, com destaque para Servicos Financeiros, Midia,
Equipamentos Médicos e Saude, Consumo & Varejo e Aviagdo & Viagens. As 10 maiores posicées

do fundo representam 51% do patriménio.

Atribuicdo de performance: Deere & Company, The Walt Disney Company, Albemarle

Corporation, Farfetch Ltd Class A, Facebook, Inc.
GEO EMPRESAS GLOBAIS EM DOLARES:

O fundo fechou o0 més com retorno de -3,67%, acumulando -16,96% nos ultimos 12 meses. O
portfdlio terminou o més com 27 ativos, com destaque para Servi¢os Financeiros, Midia,
Equipamentos Médicos e Saude, Consumo & Varejo e Aviagdo & Viagens. As 10 maiores posi¢oes

do fundo representam 56% do patrimonio

Atribuicdo de performance: Deere & Company, The Walt Disney Company, Albemarle

Corporation, Farfetch Ltd Class A, Facebook, Inc.



GEO SMART BETA:

O fundo fechou o0 més com retorno de -6,20%, acumulando -20,48% nos ultimos 12 meses. O
portfélio terminou o més com 56 ativos, com destaque para Servicos Financeiros, Midia,
Tecnologia, Consumo & Varejo e Equipamentos Médicos & Saude. As 10 maiores posicdes do

fundo representam 27% do patriménio.

Atribuicdo de performance: The Walt Disney Company, Deere & Company, Palo Alto Networks

Inc, Waste Management, Inc, Facebook, Inc.

Perspectivas para o més de setembro:

Enxergamos um bom momento para alocagdo, considerando que o nosso baratdbmetro (yield
médio do portfdlio) estd apontando para um valor de 17% a.a. em ddlar por 5 anos. Neste
trimestre foi considerado um novo cenario: pondemos 50% do cenario base com 50% do cendrio
de uma possivel recessdo econdmica. Embora a conjuntura atual ainda seja de muita volatilidade
e que a GeoCapital é uma casa de analise fundamentalista, enxergamos que o preco dos ativos
do nosso portfdlio de gestdo ativa estd bem descontado de seu fair value, em um horizonte de

longo prazo.

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



Giant Steps
Zarathustra/Darius

O fundo terminou o més de agosto com resultado positivo. Os principais ganhos vieram das
posicoes tomadas em juros locais e globais, e do book de commodities. As principais detratoras

de performance foram as posicdes compradas em bolsa Brasil e equities ao redor do mundo.
Sigma/Axis

O fundo terminou o més de agosto com resultado negativo. As principais perdas vieram das
posicdes em juro real local, equities globais e juros em paises desenvolvidos. O fundo obteve
ganhos nas posicdes em bolsa local, commodities e cdmbio, os quais ndo foram suficientes para

neutralizar as perdas em outras classes de ativo.
Perspectivas para o més de setembro:
Zarathustra/Darius

O fundo comecga setembro comprado no book de commodities e segue o viés tomado na ponta
curta da curva de juros no Brasil e ao redor do globo. O fundo segue comprado em ddlar contra

uma cesta de moedas e comprado em bolsa local e global.
Sigma/Axis

O fundo comega setembro com redugdo na posicado de juro real local, enquanto as posi¢cdes em

juros nominais e commodities foram incrementadas.

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



Greenbay Investimentos

O fundo Greenbay Convex FIC teve performance de -0,76% no més de agosto contra um CDI de

1,17%. No ano 8,29% contra um CDI de 7,79%.

O principal detrator veio do mercado de renda variavel com um impacto de -170bps no fundo.
A forte alta do Ibovespa no més (6,2%) fez com que tivéssemos um resultado negativo tanto na
posicdo vendida seca no indice como na posi¢do de venda-venda (short indice em conjunto com
short usdbrl) ja que o BRL apreciou apenas 0,2% em agosto. A performance no mercado de renda

fixa também foi negativa (-50bps) devido principalmente a posi¢cdes tomadas em inclinagao.

Perspectivas para o més de setembro:

Reduzimos nossas posi¢cées compradas em inclinagdo de juros, ficando apenas nos vértices mais
longos. Seguimos também com posi¢des taticas aplicas em juros nominais na parte curta da
curva. Também reduzimos parte da estratégia de vender délar contra o Real casada com a venda
do indice lbovespa, o chamado “venda-venda”. Apesar disso, esta posi¢do continua sendo a
maior do fundo. Por fim, continuamos com um viés negativo para o mercado de renda variavel,
uma vez que enxergamos um ambiente de menor crescimento global e desaceleracdo de precos

das commodities.

Greenbay Convex FIC FIM



GTI

O més de agosto foi marcado por indicadores de inflagdo elevados nos EUA e nas principais
economias europeias e que levaram a elevacdo na expectativa de juros para a faixa dos 4% ao
ano. No Brasil, entretanto, a redugdo nos pregos dos combustiveis e de algumas commodities
levaram a defla¢do, indicando que o ciclo de aperto monetdrio deve ter chegado ao final. Os
dados positivos sobre o produto também contribuiram para o descolamento de nossos

mercados.

Perspectivas para o més de setembro:

Ao longo de setembro devemos ver um acirramento da disputa eleitoral, com os dois principais
candidatos iniciando o més em empate técnico. Os indicadores econémicos tendem a seguir
positivos, parte refletindo os pacotes assistencialistas. Os mercados devem ter apresentar
volatilidade, mas tende a reagir bem com o aumento de probabilidade da reelei¢cdo do atual

presidente.

GTI Dimona Brasil FIA / GTI Nimrod FIA



Guepardo Investimentos

O Guepardo Institucional FIC FIA teve uma excelente performance no més de agosto (10,5%),
gerando um alfa de 4,3% no periodo. As posi¢cdes que mais contribuiram no més foram Vulcabras
(VULC3), Rumo (RAIL3) e Itau (ITUB4). Durante o més, aumentamos nossas posicdes em Klabin

(KLBN11), Anima (ANIM3) e Grupo Ultra (UGPA3).

Perspectivas para o més de setembro:

Acreditamos que a Klabin, a Anima e o Grupo Ultra estejam bem-posicionadas em seus
respectivos setores e muito descontadas de seus valores justos. A Klabin, a Companhia continua
em sua trajetéria de longo prazo de desalavancagem. Consideramos a Klabin como um
investimento com baixo risco e um grande potencial de valorizacdo. No caso da Anima é o player
gue oferece a melhor qualidade de ensino em comparacdo aos seus pares na Bolsa e tem
evoluido muito em cursos como o de medicina, através da Inspirali. Ja o Grupo Ultra sofreu com
trimestres ruins no mercado de distribuicdo (lpiranga), porém nada que seja irreversivel. A
empresa vem recuperando suas margens —no Ultimo trimestre ja apresentou um nivel
satisfatorio. 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.

Estamos seguros das nossas alocagdes e acreditamos que essas empresas trardo retornos
consistentes no longo prazo para o Fundo. Atualmente, nossas maiores posi¢des sdao em

empresas que atuam nos setores de Consumo e no Financeiro.

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



Helius Capital

Na contramdo do Brasil, as principais bolsas globais tiveram performance negativa em agosto.
A perspectiva de um maior aperto monetdrio nas economias desenvolvidas teve forte impacto

na precificacao dos ativos globais.

Perspectivas para o més de setembro:

No Brasil, a corrida presidencial esta cada vez mais no epicentro do debate. Do lado da atividade,
a economia segue resiliente, mas com alguns sinais de desacelera¢do. Os destaques positivos
continuaram sendo o mercado de trabalho e o setor de servigos, que mantiveram a tendéncia
positiva vista nos ultimos meses, enquanto o setor de varejo continua em desaceleracdo

disseminada.

Helius Lux LB FIC FIM



Helius Capital

Na contramdo do Brasil, as principais bolsas globais tiveram performance negativa em agosto.
A perspectiva de um maior aperto monetdrio nas economias desenvolvidas teve forte impacto

na precificacao dos ativos globais.

Perspectivas para o més de setembro:

No Brasil, a corrida presidencial esta cada vez mais no epicentro do debate. Do lado da atividade,
a economia segue resiliente, mas com alguns sinais de desaceleracdo. Os destaques positivos
continuaram sendo o mercado de trabalho e o setor de servicos, que mantiveram a tendéncia
positiva vista nos ultimos meses, enquanto o setor de varejo continua em desaceleracdo

disseminada.

Helius Lux LB FIC FIM



HGI Capital

Agosto foi mais um més complicado para a economia global, movido pelo receio de recessao
como efeito do aperto monetario crescente. Os principais bancos centrais enfatizaram que o
higher for longer (juros mais altos, por mais tempo) serd o guidance de politica monetaria a
frente até o momento em que se observar uma clara convergéncia da inflagdo a meta, o que

parece distante em alguns casos.

Esta nuance mais hawkish péde ser vista nos Bancos Centrais dos EUA (Fed) e Europa (BCE), cada
qual com seus motivos. O BC americano enxerga sinais mistos de atividade: o mercado de
trabalho continua apertado e a geracao de postos de trabalho surpreende para cima, ao mesmo
tempo em que os dados de varejo, industria e mercado imobilidrio sugerem moderacao de
ritmo. Para eles, os declinios recentes nos precos de commodities ndo indicam, per se, que a
inflacdo reverteu para uma tendéncia clara de desaceleracdo. Portanto, ao contrdrio do que
parte do mercado interpretou apds a ultima decisao, as chances de desaceleracao do pace para

50 bps (se ocorrer) ndo significa que a guerra contra a inflagdo esta vencida.

No caso europeu, o dilema é maior. A inflacdo de energia ganhou suporte desde a queda brusca
dos fluxos de gds natural russo pelo Nordstream. A estatal russa Gazprom anunciou na segunda
guinzena de agosto que suspendera o fornecimento do gasoduto por trés dias para servicos de
manutencao, a partir do dia 31, o que reacendeu os temores de que o governo russo interrompa
totalmente o fluxo de gas, atualmente em 20%. O euro permanece muito préximo a paridade
com o ddlar, algo que pressiona ainda mais a inflagdo, e os baixos niveis de rios como o P9 (ltalia),
Danubio (leste a oeste da Europa) e Reno (Alemanha) podem piorar as crises energética e

econdmica.

Apesar da relativa queda dos spreads entre titulos soberanos de paises endividados da Zona do
Euro, o BCE discutiu e anunciou medidas contra a fragmentagdo em sua ultima reunido de
politica monetaria. Como comentamos em nossos informativos, o érgdo iniciou oficialmente o
ciclo de elevagGes de juros com um ajuste inicial de 50 bps, maior do que a alta de 25 bps que
parte do mercado projetava. Na ata, os membros argumentaram que o ritmo foi mais
apropriado, trouxe mais clareza em um momento de incerteza elevada e permitiria mais
flexibilidade no manejo da politica monetaria. Ao menos para a proxima reunido, os 50 bps serdo

0 piso.



No Brasil, sem qualquer surpresa, o Comité de Politica Monetdaria (Copom) elevou os juros em
50 bps, para 13,75% ao ano. Numa novidade, o Comité optou por dar mais énfase a inflacdo em
doze meses aguardada para o 172024, atualmente em 3,5%, por avaliar que as proje¢Oes de
inflagdo para 2022 e 2023 estdo bem “poluidas” pelos impactos diretos das mudancgas fiscais
aprovadas pelo governo, embora a projecdo capture suas consequéncias indiretas. Ao fim da ata
publicada em agosto, o board antecipou que avaliard um ajuste terminal de menor magnitude
(leia-se, 25 bps) em setembro. De certo modo, isto surpreendeu quem esperava uma postura

mais dura, como nés.
HIGH MULTIESTRATEGIA FIC FIM CP

O fundo High Multiestratégia FIC FIM CP encerrou o més de agosto com rentabilidade de 1,67%,

ndmero que representa 142,82% do CDI.

Perspectivas para o més de setembro:

Como esperado, a politica continuara a dominar o cendrio doméstico até as elei¢cdes. Sem se
aprofundar nosso comentario na corrida presidencial em si, onde ndo esperamos grandes
reversoes nas intencdes de voto apds os debates e as medidas do governo, nossa preocupacao
para o novo més esta no fiscal. Os quatro principais candidatos expressaram publicamente sua
intencdo em manter o Auxilio Brasil em RS 600 em 2023, o que ndo encontra espagco ho

Orgamento.

A Lei Orcamentadria tende a ser serd uma mera peca ficticia e sofrera grandes modificacdes para
abranger essa manutencdo. Esperamos detalhes mais concretos sobre o que o governo fara para
incluir outras intencGes em pauta, como reajustes a funcionalismo, renovacdo dos cortes de
impostos federais sobre combustiveis, entre outros, todos estes com um impacto fiscal
relevante. Ha itens bastante incertos no radar, como as compensac¢des da Unido a estados por

perda de arrecadagdao com o ICMS.

Ao longo do més, a equipe econdmica deve amadurecer o debate para uma mudanca estrutural
no atual arcabouco fiscal, como o regime de metas para a divida publica. Atualizar as regras para
a provavel nova fase da gestao fiscal brasileira é necessaria para garantir a confianca dos agentes
de que o governo realmente se baseia por diretrizes, algo que perdeu bastante for¢a nos ultimos

meses.

Em alguns momentos, ha uma distancia entre o que entendemos que se deveria fazer e o que
pensamos que realmente se fara. Ao nosso ver, isto ocorre com relacdo a proxima decisdo do

Copom.



As expectativas de inflagdo para 2023 ndo deram trégua e dificultam até mesmo a perseguicao
de um IPCA “ao redor da meta” no ano que vem, fator que abriria a porta para um ajuste final
de 25 bps. No entanto, o discurso do Copom na ata parece estar mais inclinado a dar por
encerrado o ciclo atual de altas. Dentre a enormidade de fatores de riscos para o cenario basico
da autoridade monetdria, a desaceleracdo externa e suas consequéncias (por exemplo, a
reversao parcial dos precos de commodities, tdo citada pelo Copom) ganham espago como forga

negativa para a inflacdo projetada.

Até o fim do més, quando se dard a préoxima reunido, observaremos se as expectativas de
inflagdo para 2023 confirmam a trajetéria de queda que pode ter comec¢ado no fim de agosto.

Se isto ocorrer, sera um argumento adicional para o Copom nao elevar mais os juros.

HGI High Multiestratégia CP FIC FIM



HIX Capital

O HIX Capital FIA, nesse més, encerrou com retorno de 9,23%, enquanto o Ibovespa fechou em

6,16%.

A maior contribuicdo de performance do fundo Orizon (ORVR) com +2,01%, seguido de 3Tentos
(TTEN) com 1,13% e Hapvida (HAPV) com 0,77%. Em contrapartida, XP (XP) contribuiu
negativamente em -0,34%, Klabin (KLBN) em -0,22% e Arco Educagdo (ARCE) -0,21%.

Seguimos otimistas, principalmente em relacdo as empresas do nosso portfélio, que possuem
um perfil equilibrado, diversificado, sem alavancagem, liquido e sem concentra¢des excessivas,

ja que sdo empresas de alta qualidade.

Perspectivas para o més de setembro:

O Brasil cresceu no 29Tri comparado ao 19Tri de 2022, devido a retomada do mercado de
trabalho, a reabertura econdmica somada a maior interacdo social, e aos estimulos fiscais. O
guadro econOGmico se resume em inflagdo recuando e beneficios maiores para a populac¢do (no
curto prazo). Este avango refletiu no IBOV cujo indice subiu 6,16% no més, um dos melhores do

ano.

Nos EUA, a sinalizacdo de alta do juro vem se consolidando e sendo precificada nos mercados,
enquanto a inflacdo segue elevada e o mercado de trabalho aquecido (oferta maior que
demanda). Em relagdo a Zona do Euro, inflagdo alcanga novos recordes e crise energética agrava

o cenario.

Em suma, o mundo continua apertando a politica monetdria e apontando para enfraquecimento

da economia global.

Consideramos que as empresas do portfélio da HIX possuem operagdes bem estruturadas,
balango sdlido, time de gestdo competente, barreiras de entrada e vantagens competitivas,
ocasionando uma forte estrutura para o préximo ano. As maiores posicdes compradas sdo:

Eneva (11,29%); Orizon (10,89%) e Singia (7,14%).

HIX Institucional FIC FIA



i9 Capital

Em Agosto tivemos um més de alta para o mercado de renda varivel, ainda que essa alta tenha
sido extremamente concentrada em alguns papeis como Petrobras e Bancos, fazendo com que
o fundo descolasse do rendimento do lbovespa, dado o nivel de concentragao que tais papeis

tem no Indice.

Perspectivas para o més de setembro:

Esperamos que em Setembro o movimento de alta do mercado de renda varidvel continue,

porém menos concentrado em agdes especificas como foi o0 més anterior.

i9 Inove FIA / i9 Cristo Redentor FIC FIM CP



Iguana Investimentos

Rendimento do Sele¢do Saturno: o Sele¢do Saturno Multimercado rendeu no més de agosto
2,34%, equivalente a 200% do CDI. No ano rende 8,37%, equivalente a 108% do CDI. Em 36
meses o fundo rende 13,33%, equivalente a 76% do CDI. Em 48 meses o fundo rende 28,05%

equivalente a 113% do CDI. Desde o inicio, o fundo rende 38,58%, equivalente a 112% do CDI.
Atribuicdo de performance do més:

Os fundos de Equity Hedge contribuiram com +0,74%, A¢cbes Long Only +0,73%, Macro +0,69%,
AcOes Long Biased +0,21%, RF Inflacdo com +0,05%, Quant 0,04%, Cambial com -0,08%. Caixa
+0,03% e Custos -0,07%.

Estratégia:

Em agosto aumentamos um pouco os fundos de acées e fundos macro. Decidimos zerar duas

estratégias alternativas e concentrar mais em multimercados.

Saimos do fundo cambial em délar por ndo achar mais um hedge ideal devido a tendéncia de

baixa e juros altos.

Pedimos resgate dos fundos de renda fixa inflacdo para aproveitar melhor as oportunidades em

6timos fundos multimercados, sendo que alguns estdo fechando para captacao.

A carteira segue com excelentes fundos, bem equilibrada e diversificada nas estratégias.
Carteira do Fundo Selegdo Saturno:

Fundos Macro, aumentou de 37% para 40,9%:

Asa Hedge 2,5% (novo), Ibiuna Hedge STH 5,9% (fechado), Capstone Macro 6,5% (fechado),
Vinland Macro 1,5% (novo), Clave Alpha Macro (fechado) 5,1%, Occam Retorno Absoluto 5,1%
(fechado), Vista Hedge 4,5% (fechado), Neo Multi 2,1%, Neo Provectus 2,1%, Legacy Capital 5,5%
(fechado).

Entramos em 2 novos fundos, Asa Hedge e Vinland Macro e estamos diminuindo um fundo.
Fundos Quant, aumentou de 11,9% para 12,1%:

Clave Cortex 2%, Daemon Nous Global 2%, Hashdex 20 Nasdaq Crypto 0,9%, Garde Pascal 1%

(novo), Giant Zarathustra 6,2%.

Entramos no Garde Pascal e diminuimos um fundo.



Fundos Equity Hedge, aumentou de 17,5% para 17,8%:

Solana Equity Hedge 5,3% (fechado), Lato Lsh1 2%, Lato Lsh2 2,1%, Real Investor FIM 3,4%, 3R
Genus Hedge 5%.

Estamos saindo do Lato Lsh2 e vamos aumentar o Lato Lsh1.

Fundos de A¢des Long Biased, aumentou de 4,5% para 4,6%:

3R RE 1%, Vinci Total Return 1,6%, Absolute Pace 1,1%, Mar Absoluto 1%.
Fundos de A¢bes Long Only, aumentou de 6,5% para 8,6%:

Tarpon GT 1,6% (fechado), Guepardo 0,5% (novo), Charles River 1,7%, Avantgarde 1% (novo),
Forpus Acdes 1,2% (fechado), Trigono Flagship 30 1,6% (fechado), Trigono Power & Yield 1%.

Entramos em 2 novos fundos, Guepardo e Avantgarde.

Fundos de Renda Fixa Crédito Inflagcdo, diminuiu de 12,3% para 12,1%:

Arx Elbrus 7,9%, Arx Elbrus Pro 4,2%.

Estamos saindo dos 2 fundos para aproveitar oportunidades melhore em fundos multimercados.
Fundo Cambial, de 5,5% para 0%: zeramos o fundo que era hedge.

Fundo de Caixa, diminuiu de 4,9% para 4%:

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

O destaque do més foi a sinalizagdo do FED que vai ser mais duro no combate a inflagdo com
juros mais altos. A Europa sofre cada vez mais com os cortes de fornecimento de gas pela Russia
e a China segue enfraquecida pela politica de covid zero e crise no setor imobiliario. Juros e ddlar

subiram e bolsas cairam.

No Brasil, foi o oposto, a bolsa subiu, juros e ddlar cairam por estarmos ja adiantados no
processo de alta de juros e um crescimento vindo melhor que o esperado. E bom considerar que
tivemos uma das piores performances nos mercados apods a pandemia e agora recuperamos

parte do atraso.



Perspectivas para o més de setembro:

Cenario Internacional: O FED voltando a ficar mais duro com a inflacdo faz os mercados voltarem

para a defensiva, sendo que varios paises do mundo estdo em processo de alta de juros.
Com a guerra afetando a Europa e a China fraca, os riscos externos se mantem altos.
As bolsas devem seguir em queda, ddlar e juros em alta.

Cenario Brasil: Aqui, o juro do BC deve ter chegado ao topo, em 13,75% e as apostas sdo em
relacdo a quando se iniciard o processo de cortes. Muitos acham que vai demorar mais do que

se precifica na curva de juros.

O pais estd crescendo mais do que o esperado, mas 2023 estdo com as projecdes fracas, por

enquanto.

A maioria dos gestores locais acha que qualquer um que for eleito devera ser pragmatico e

colocar uma nova ancora fiscal, mas com grandes desafios em 2023.

Lula segue como favorito e tem dado sinais de que, junto com Alckmin, prefere o caminho da
estabilidade e previsibilidade econ6mica. Se isso se confirmar, os precos dos ativos brasileiros

estdo muito baratos.
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 36 a 48 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 gest3o.



Janelas

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

janelas, tiveram:

1021 janelas de 12 meses, com média de rendimento de 116% do CDI, sendo 49% acima do CDI,

29% acima de 150% do CDI, 38% abaixo do CDI e apenas 12% negativas.

771 janelas de 24 meses, com média de 113% do CDI, sendo 67% acima do CDI, 23% acima de
150% do CDI, 26% abaixo do CDI e apenas 6,5% negativas.

521 janelas de 36 meses, com média de 118% do CDI, sendo 69% acima do CDI, 9% acima de

150% do CDI e apenas 31% abaixo do CDI, mas todas acima de 60% do CDI e nenhuma negativa.

269 janelas de 48 meses, com média de 110% do CDI, sendo 79% acima do CDI e 21% abaixo do
CDI, mas todas acima de 90% do CDI.

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



Indie Capital

Em agosto a bolsa brasileira descolou dos mercados globais, principalmente dos desenvolvidos
que tiveram performance negativa. Globalmente, o receio de novos aumentos de juros na
economia americana para conter a inflacdo continua a trazer volatilidade e maior aversdo ao
risco. Localmente, os indicadores de inflagdo foram melhores que o esperado, trazendo alivio

na curva de juros.

Além disso, melhores numeros de atividade econémica e uma boa safra de resultados das
empresas no 29 trimestre trouxeram maior confianga para os investidores. No més, o Ibovespa
subiu 6.2%, enquanto o Indie FIC FIA subiu 10.5%. As maiores contribuicGes positivas para a
performance do fundo no més foram empresas relacionadas aos setores de consumo e servicos
financeiros, enquanto as empresas dos setores de materiais e shoppings foram as maiores

detratoras.

Perspectivas para o més de setembro:

Ao longo do més, fizemos alteragGes pontuais em nossa carteira a medida que a volatilidade do
mercado nos permitiu aproveitar melhores assimetrias de retorno. Aumentamos exposi¢cdo em
shoppings e consumo e reduzimos o setor de salde. Nossa carteira mantém-se bem
diversificada e com alto retorno esperado em fung¢do de valuations muito abaixo da média

historica.

Indie FIC FIA



Infinity Asset Management

Continuamos posicionados para um cendrio em os riscos globais inflacionarios ainda
persistentes, e uma atividade econémica em desaceleracdo. Permanecemos short nas bolsas
europeias e na bolsa americana, com tamanho menor. Enxergamos pouco espago para o Fed
reduzir o ritmo de juros e, portanto, juntamente com o processo europeu, aumentando ainda

mais nossa percepcao de uma recessao dos paises desenvolvidos.

Perspectivas para o més de setembro:

Entendemos que o Brasil esta relativamente bem-posicionado em relagdo ao resto do mundo,

no qual concentramos nossas principais preocupagdoes.

No Brasil, projetamos um cendrio de inflagdo mais benigno do que a proje¢do do mercado,
conjuntamente com os indicadores de atividade econ6mica e emprego mais positivos. Nesse
cenadrio global complexo, o Brasil nos parece relativamente bem posicionado, ja que o Banco
Central iniciou mais cedo o ciclo de alta dos juros. O principal risco permanece em nossa visao

sendo o fiscal, e a criatividade da classe politica em tornar gastos temporarios em permanentes.

A China cada vez mais se afasta das metas de crescimento inicialmente projetadas, envolta em
um cenario ainda sem resolucdao completa da Covid. Mantemos preocupac¢do com Lockdowns
pontuais, com riscos no mercado imobilidrio e agora com problemas energéticos decorrentes

da seca.

A situacdo na Europa piorou bastante ao longo do uUltimo més. As perspectivas econGmicas se
deterioraram em conjunto com as expressivas altas dos pregos do gas natural, e Euro voltou a
testar patamares abaixo da paridade em relacdo ao ddélar. Embora no final do més a Alemanha
tenha comunicado que estdo conseguindo elevar os estoques de gas natural acima do previsto,

ainda acreditamos que uma solugdo sustentavel para a crise energética esta longe do fim.

Nos EUA, vemos pouco espaco para o Fed reduzir o ritmo de juros e, portanto, juntamente com
0 processo europeu, aumentando ainda mais nossa percep¢dao de uma recessdo dos paises

desenvolvidos.
No cendrio doméstico, o principal risco permanece em nossa visdo sendo o fiscal.

Infinity Select FIRF



Integral Investimentos

Em agosto tivemos mais um més de descolamento dos ativos brasileiros em relacdo ao exterior.
Os mercados internacionais sofreram com os nimeros ainda muito elevados de inflacdo nos EUA
e Europa, que levaram a forte alta das taxas de juros futuros e expectativa de impacto negativo
sobre o crescimento. Nesse contexto, bolsas tiveram mais um més de quedas. No Brasil, a visdo
de que estamos a frente no processo de aperto monetdrio, trouxe alivio nas taxas de juros
futuros, inclusive com o mercado precificando corte da Selic ja no segundo trimestre de 2022.
Assim, os ativos de risco locais apresentaram performance positiva no més. No mercado de
crédito privado, a tendéncia segue a mesma do que aconteceu até aqui no ano. Fluxo muito
positivo para os fundos e mercados primario e secunddrio com atividade forte. Os spreads de
crédito apresentaram movimentos leves, com maior percentual de ativos apresentando

fechamento ou estabilidade nas taxas. O IDA-DI fechou o més com taxa média de CDI + 1,62%.

Perspectivas para o més de setembro:

No mercado internacional, os investidores devem seguir de olho nos indices de inflacdo. A
aproximacdo do inverno na Europa e a disparada dos precos de energia tendem a adicionar
ainda mais volatilidade aos ativos locais. No Brasil, o cendario politico deve concentrar o foco dos
investidores. Seguimos otimistas com o mercado de crédito privado. Os fundos seguem se
beneficiando do mercado primério forte, com bons emissores e spreads de crédito
interessantes. Entretanto, a Selic elevada e a inflagdo ainda alta devem levar a aumento da
inadimpléncia. Neste contexto, devemos focar a alocacdo em crédito high grade e ativos

estruturados.

Integral FIRF CP / Integral Selection FIRF CP



Invexa

O més de agosto foi positivo para os ativos brasileiros e para a carteira do Inter+ Ibovespa Ativo
FIA. O fim - praticamente - do ciclo de aperto monetdrio do BACEN, somado aos bons indicadores
domeésticos, sdo os principais responsaveis do movimento positivo da bolsa. Na cena externa,
temos um FED em campo, buscando debelar a inflagdo e avaliando os impactos da politica
monetaria na economia; um BCE relutante, que somente agora resolveu jogar no ataque,
indicando subida de juros mais consistente; BOJ ndo muito preocupado, ja que I3 a inflacdo esta
ao redor da meta deles; e outros Bancos Centrais ainda moderados no trato da alta dos precos.
Em termos mundiais, ainda hd duavidas de uma recessdao mundial; por enquanto fala-se em uma
desaceleracdo. A China, que é o Unico pais economicamente importante que pode cortar juros,
continua lutando contra o covid-19, através da sua politica de tolerancia zero e lockdowns. Em

resumo, o crescimento/recessdo mundial vai depender de qudo forte for a turbina chinesa.

Perspectivas para o més de setembro:

Conforme a campanha presidencial acirra os animos, pode haver uma maior volatilidade no
mercado. Entendemos que esse movimento tende a ser limitado, ja que os favoritos a cadeira
presidencial ja sdo amplamente conhecidos. Mesmo a despeito das promessas de campanha, o
bicho candidato é um e o bicho presidente - a histdria nos mostra isso - tende a ser outro. Dessa
forma, ndo esperamos grandes mudangas na arena econ6mica. O maior impacto é sempre ao
redor do risco fiscal e da solvéncia das contas do estado. No mais, acreditamos em mais um
aperto nas taxas de juros dos Bancos Centrais ao redor do mundo - Brasil, EUA e ZONA do EURO
(0,25%, 0,75% e 0,75%), dependendo dos numeros disponibilizados sobre a inflacdo e as

expectativas as vésperas das reunioes.

Invexa Inter Ibovespa FIA



Iridium Gestao de Recursos

Apollo: No més de agosto, o fundo obteve um retorno de +1,30% (111,31% do CDI), ficando
acima do benchmark e do seu objetivo de desempenho. No ano, o fundo apresenta uma
rentabilidade de +8,77% (113,37% do CDI). Temos notado o mercado de ativos de crédito
privado ficando mais aquecido perto do final do més, com alguns ativos apresentando uma
tendencia forte de reducdo de spreads, o que beneficiou o fundo Iridium Apollo. Segue a
atribuicdo de performance: Titulos Publicos: +0,62%; Debéntures: +0,48%; FIDCs: +0,04%;

Titulos Bancdrios: +0,21%; Outros Ativos: +0,00%; Hedge: 0,00%; e Custos: -0,06%.

Pioneer: No més de agosto, o fundo obteve um retorno de +0,71% (60,64% do CDI), liquido de
imposto para investidores PF, ficando abaixo do benchmark e do seu objetivo de desempenho.
No ano, o fundo apresenta uma rentabilidade de +7,98% (103,11% do CDI), também liquido de
imposto para investidores PF. Como no més passado, o cendrio de inflacdo negativa em agosto
somado aos recentes temores com a situacao fiscal do pais, fizeram com que a curva de juros
futuros apresentasse uma alta volatilidade ao longo do més, o que constitui uma tempestade
perfeita para o fundo. Isso ocorre pois com a estratégia que temos adotado de deixar o hedge
em um patamar mais baixo, somos penalizados no carrego (por conta da inflacdo negativa) e na
abertura da curva de juros. Perto do final do més, a curva apresentou um certo alivio, fechando
bastante nos ultimos dias, o que acabou recuperando uma parte das perdas. Segue a atribuicdo
de performance: Titulos Publicos: +0,13%; Debéntures Lei 12.431: +0,31%; Outras Debéntures:

0,00%; Titulos Bancarios: 0,00%; Outros Ativos: 0,00%; Hedge: +0,34%; e Custos: -0,07%.

Rhino: No més de agosto, o fundo obteve um retorno de 8,24% (2,08% acima do Ibov). Os dados
macroecondmicos locais divulgados ao longo do més de agosto reforcaram a percepcao de que
a economia brasileira esteja se recuperando acima das expectativas de poucos meses atras. Esse
fluxo de boas noticias contribuiu para que as taxas de juros de longo prazo (>7 anos) recuassem
de forma relevante em agosto, impactando diretamente o valor das empresas listadas em bolsa.
Interessante notar que essa perspectiva de melhora que vemos hoje na economia brasileira
ocorre quase que de forma dissonante em relagdo as outras economias, sejam elas
desenvolvidas ou ndo, corroborando a tese de que o Brasil se encontrava em um estagio mais
avancado no ciclo de aperto monetario e, portanto, mais proximo de seu fim. Se olharmos para
as principais bolsas do mundo, a Unica que apresenta uma performance positiva no ano é a

brasileira.



Tal performance certamente seria ainda melhor neste momento se nao fossem as incertezas
com relagdo a atividade global e as elei¢cdes presidenciais em outubro. De qualquer forma, a
performance da bolsa no més deixou evidente o qudo descontada algumas empresas estavam

e continuam.

Perspectivas para o més de setembro:

Apollo: Dentre as alocagdes do més, destacamos as letras financeiras perpetuas de emissdo do
Banco Votorantim a uma taxa de CDI + 4,50%a.a. (e que ja estdo sendo negociadas abaixo de
CDI + 3,75%a.a.), letras financeiras de emissdao do Banco Haitong, debéntures de emissdo da
Hidrovias do Brasil e debéntures de uma operacdo de cartdo consignado do banco BMG.
Continuamos com uma posicdo de caixa bem confortavel de 53,21% do PL e um carrego
satisfatdrio para o tipo de fundo. Carrego atual do fundo: CDI + 0,82%a.a. (106,42% do CDI).

Duration da carteira de crédito: 2,38 anos.

Pioneer: Fizemos trocas na carteira, vendendo parte dos papeis mais curtos, que estavam com
spreads negativos, e trocamos por papeis mais longos e com spread atrativo. Podemos citar as
debs de emissdo do terminal portudrio TESC, da rodovia BR-163 e da transmissora Mata de Santa
Genebra. Continuamos com a estratégia de hedge reduzido, mesmo que isso gere um carrego
baixo nos préoximos 2 meses. Se olharmos para um nivel de inflagdo mais normalizado para os
proximos 12 meses, chegamos a um carrego mais proximo do objetivo de retorno. Por outro
lado, lembrando que caso a inflagdo se mantenha mais comportada, a expectativa é que a curva
de juros apresente um fechamento, o que deveria resultar em ganhos. Carrego atual do fundo:

CDI - 4,07%a.a. (67,49% do CDI). Duration da carteira de crédito: 4,02 anos.

Rhino: Realizamos apenas ajustes pontuais em posi¢des que oscilaram muito. Segue o principal
destaque: Smartfit (+44,19%): Em julho, destacamos o fato de que esse case de crescimento,
estava sendo negociado ao valor de reposi¢ao de seus ativos. Em apenas dois meses, a empresa
valorizou 66,50%. O resultado do 2Tri2022 evidenciou o forte controle de custos, bem como
uma continua recuperac¢do da base de alunos. Seguimos confiantes que a dinamica competitiva
nas regioes em que ela atua é positiva e confiamos na continuidade da recuperagdo de sua base
de alunos e ticket. Entretanto, devido a valorizagdo, fomos obrigados a reduzir em torno de 1%
do PL a posicdo. As 10 maiores posicOes sdo: ltausa; Petrobras; BTG; Cosan; Neoenergia;

Hapvida; Plano e Plano; Banco do Brasil; Suzano; e Bemobi.

Iridium Rhino FIA / Iridium Apollo FIRF CP LP / Iridium Pioneer FI Incentivado Infraestrutura
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Itau Asset Management

O més de agosto foi marcado, mais uma vez, pelo aperto das condi¢Ges financeiras nos
mercados globais. A narrativa mais dura, com relagdo a inflagdo, do Banco Central americano
(FED) e do Banco Central europeu (ECB), levaram os juros globais a, novamente, buscar
patamares mais elevados no curto prazo, com raras exce¢ées. Além disso, a inclinacdo da parte
curta das curvas de juros também se acentuou, sinalizando que o remédio deve ser mais amargo.
Neste contexto, o ddlar se fortaleceu e as bolsas globais, em sua maioria, sofreram perdas. O
Brasil caminhou no sentido oposto a este movimento. Com o final do ciclo de alta nos juros
indicado pelo BC, as taxas cederam e abriram espaco para a boa performance da renda variavel,

gue acabou se descolando do restante do mundo.

Perspectivas para o més de setembro:

Nos Estados Unidos, o ultimo dado sobre o mercado de trabalho trouxe algum alivio para os
mercados. Taxas muito baixas de desemprego vem pressionando a inflacao via salarios, sendo
assim, a alta recente do niumero de participacdo e desemprego retiram parte da pressdo que
vinha aumentando a cada novo dado. O ambiente ainda é de cautela, com incertezas sobre a
consolidacdo de uma nova tendéncia apds essa noticia positiva mencionado acima. O Fed (Banco
Central dos EUA) tem indicado cautela mas com uma postura forte. Os dados mostram uma
economia norte americana ainda forte, mas em inicio de desaceleragdo. Porém, isso ndo
necessariamente aponta para uma postura dove da autoridade monetaria, dado que isso
poderia gerar efeitos contra producentes via condi¢des financeiras. Uma forte recessdo nos
Estados Unidos ndo parece provavel a luz dos dados de hoje, o cendrio mais provavel parece

indicar para a manutencgdo da Fed funds ao redor de 4% por um periodo mais prolongado.

No Brasil, sobre atividade econémica, apds a divulgacdo de um PIB para o segundo trimestre
mais forte do que o esperado, fizemos um ajuste em nossa projecao de crescimento em 2022,
passando de 1,8% para 2,3%. Estimulos adicionais e um mercado de trabalho forte sdo as
principais influéncias para as revisdes positivas relacionadas ao ano corrente. Sobre IPCA,
seguimos observando uma dindmica benigna para a inflagdo de bens industriais, com clara
desaceleragdo nos ultimos dados divulgados. Assim como alimentos também apresentam viés
de queda. Administrados tem deflagao puxada por energia e combustiveis, fruto de reducdo de
impostos e cortes de pregos. Servicos mostram um inicio de melhora, mesmo que em nivel

elevado, sendo este o principal foco para as discussdes recentes sobre politica monetaria.



O mais provavel parece ser um cendrio em que o Banco Central ird encerrar o ciclo em 13,75%.
Um arrefecimento da inflagdo corrente e das expectativas retiram probabilidade de uma alta
residual de 0,25% em sua préxima reunido. Vale ressaltar que, mesmo com maior otimismo no
curto prazo, o desafio para a autoridade monetaria segue elevado, com perspectivas de uma

inflacdo ainda acima da meta por periodo prolongado.

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



Jardim Botanico Investimentos
Inflacdo global e ruido politico.

Perspectivas para o més de setembro:

Sequéncia de volatilidade nos mercados pelo ruido politico da elei¢cdo e tensGes geopoliticas no

exterior.

JBI Focus FIC FIA



JF Trust

As principais dificuldades encontradas foram a volatilidade do desempenho das Bolsas norte-
americanas entre julho e agosto com repercussées nos mercados domésticos. De fato, as
expectativas ainda divergentes na curva do mercado aumentaram em agosto em relagdo a
intensidade da elevacdo da taxa de juros do fed fund em setembro e com uma correcdo

potencial para baixo do mercado aciondrio internacional.

No Brasil, apés o ajuste do ICMS sobre a gasolina e a redugdo das previsdes de inflagdo 2022-
2023, o movimento foi reforcado com novas quedas de preco dos combustiveis em geral pela
Petrobrds. A preocupacao com a inflagdo foi trocada pela perspectiva de deterioragao fiscal a
partir de 2023 com a permanéncia de estimulos fiscais concedidos e de novas promessas de
aumento do déficit pelos principais candidatos da elei¢do presidencial. Curva futura de juros em

devolucdo e com reducdo esperada dos juros em 2023.

Perspectivas para o més de setembro:

Dinamica do ddlar no exterior ainda deve manter uma rigidez do ddlar no Brasil, ainda acima de
RS 5,0/USS. Nossa avaliacdo é que o Federal Reserve deveria manter o ritmo de alta em 75
pontos em setembro para consolidar a desaceleracdo dos precos, mesmo que o discurso
hawkish deprima os mercados acionarios ao longo de setembro. Vislumbramos oportunidades
no mercado de renda fixa no tocante a reducdo dos juros em 2023, mas riscos de maior rigidez
na curva longa pelo aumento esperado do déficit primario fiscal e cenario externo adverso. Em
suma, a perspectiva do mercado de renda varidvel estard dependente do posicionamento do
Federal Reserve pela manutencdo (ou desaceleracdo) da alta dos juros em relacdo a inflacdo e

os resultados do emprego de agosto.

JF Trust Equador FIM



JGP Gestao de Recursos

Em agosto, houve um movimento relevante de elevagao na curva de juros norte-americana. A
taxa dos Treasuries de 2 anos passou de 2,88 para 3,49, abrindo 61 pontos-base, enquanto a
taxa de 10 anos passou de 2,65 para 3,19, com abertura de 54 pontos-base. Os nimeros de
inflagdo nos EUA continuaram elevados: a inflagdo ao consumidor (CPI) passou de 9,1%, em
junho, para 8,5% em julho, enquanto o nucleo da inflagdo ficou estavel em 5,9%. Essas taxas
estdo bem acima da meta do Federal Reserve (Fed) de 2% a.a. O S&P 500 teve uma queda de
4,2% no més, mas essa queda foi de 8,1% se compararmos o dia de maior fechamento (16 de
agosto) com a cotacdo do fim do més. Portanto, o movimento de queda ganhou impulso na 22
metade de agosto. Em relacdo a China, as noticias do setor imobilidrio ndo tém sido boas. As
novas construcdes residenciais desaceleraram bastante, enquanto muitas empresas estdao
tendo dificuldades para finalizarem os projetos em andamento. O banco central chinés (PboC)
reduziu algumas taxas de juros que balizam o mercado, exortou os bancos a emprestarem mais,

e disponibilizou uma linha de crédito a taxas mais baixas para as construtoras.

No Brasil, houve ganho na maioria dos ativos financeiros, na contramdo do que ocorreu no
mercado externo. No caso da curva de juros, houve fechamento de 71 pontos-base no
vencimento de jan/25 e 82 pontos-base no vencimento de jan/26. Isso se deve ao fato de que a
inflagdo recuou, sobretudo na parte de commodities, com destaque para os combustiveis. O
preco da gasolina caiu bem, ndo apenas por conta da reducgdo de tributos, mas também devido
a queda das cotagdes externas. Os precos de bens industrializados comecaram a recuar nas
leituras do IPCA, e os indices de precos no atacado (IGPs) registraram deflacdo no més. Em
relagdo ao Ibovespa, houve ganho de 6,2% no més, a despeito da queda no mercado externo. O
nivel de atividade continua bom, com crescimento acima do previsto anteriormente. No que diz
respeito ao cambio, houve flutuagdo ao longo do més, mas o fechamento ficou préximo do més

anterior, com o Délar a RS 5,18.

Perspectivas para o més de setembro:

Em meados de agosto, o presidente do Fed, Jerome Powell, fez um discurso em Jackson Hole,
onde deixou claro que o foco principal da instituicdo é o combate a inflagdo, e que o aperto

monetdrio serd o necessario para trazé-la para baixo.

Ja na China, os analistas avaliam que serdo necessarias medidas mais contundentes para
revitalizar o setor de construcdo e imobilidrio. Outro problema que vem afetando o pais é o

fechamento constante de cidades ou bairros por causa de surtos de Covid.



Isso tem levado a uma perda de confianga das empresas e a um comportamento bem mais
cauteloso por parte dos consumidores. Como consequéncia do esfriamento da China e de outras

economias, os precos das commodities vém caindo de forma relevante.

No Brasil, a reducdo da taxa de juros futura é um fator benéfico para a bolsa local.
Adicionalmente, o estreitamento da diferenca entre os dois candidatos lideres na corrida
eleitoral vem motivando algum reposicionamento dos investidores. No més de setembro, a
evolugdao do mercado externo e os fatos inerentes a eleicdo no Brasil serdo importantes para

definir o desempenho dos ativos locais.

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



Joule Asset Management

Nos EUA, o FED tem conseguido manter as expectativas de inflagdo ancoradas, mas o forte
mercado de trabalho e a inflacdo de custos de servicos continua fazendo os investidores
temerem a dor necessdria para arrefecer a economia. Com um horizonte de aperto monetario
em conjunto com uma expectativa de arrefecimento econémico, cujos reflexos combinam um
aumento da taxa de desconto e alguma provavel revisdao de lucros, o S&P caiu 4% no més
acumulando uma queda de 17% neste ano. E sempre muito dificil antecipar uma inflexdo nos
precos dos ativos, mas os sensores continuam sendo os PUs de Bonds de 10 anos e uma queda
no DXY (desvalorizac¢do relativa do USD), movimento que podera ser mais brando pela fraqueza
do EUR (57% desse indice) em func¢do da pressdo inflacionaria no velho continente, amplificada
pelo agravamento da crise energética com a proximidade do inverno no hemisfério norte. Por
aqui acreditamos estar préximos de um turning point: inflacdo comeca a apontar para baixo e
as expectativas de PIB tem sido sistematicamente revisadas para cima (atualmente em torno de
3% para 2022). Fizemos o mais rdpido e maior aperto monetdrio proporcional a base anterior
da histdria, colocando nossos juros reais entre os maiores do mundo. Esse movimento produziu

um juro nominal completamente incompativel com a meta de inflacdo do Banco Central.

Perspectivas para o més de setembro:

A arbitragem é relativamente simples: uma vez ancoradas as expectativas de inflacdo, veremos
um rerating como resultante da compressdo da taxa de juros, puxando para cima os PUs de
titulos de prazo mais longo e portfolios como o nosso, de a¢des de empresas de qualidade,
crescimento e duration longo. Esperamos recuperagdes significativas nos precos das a¢des das
nossas empresas vindas desse movimento, além da reducdo da arbitragem do desconto entre
valor e preco que a falta de fluxo e liquidez provocou nos ultimos 12 meses. A¢des foram o bolso
mais resgatado da industria de fundos, e a recomposi¢do das carteiras poderd deslocar
positivamente o patamar de pre¢os de mercado. Por fundamento de valor, apesar do grande
volume de investimento passivo, esse movimento ndo deve favorecer igualmente as grandes
produtoras de commodities que seguraram firme o Ibovespa olhando para tras. Nos ultimos 12
meses, os eventos de valor (fatores que alteram o fluxo de caixa, o crescimento e o risco das
empresas) ficaram em um terceiro plano. No palco os protagonistas foram o que chamamos de
eventos de GAP (que provocam o descasamento entre valor e prego), neste caso a exorbitante
alta do prémio de risco para a¢des (Ke no jargdo de mercado) e os eventos de Liquidez (sangria

de volume financeiro para outras classes de ativos).



A conjuntura a frente sopra exatamente na diregao contrdrial No ultimo més, o os juros de 5
anos comprimiram de 12,6% para 11,6%, nossa cota subiu 11,2%, puxada por fortes

recuperacGes de empresas como Guararapes (+24%), Trisul (+23%) e até mesmo a tdo mal

compreendida MGLU (+63%).

Joule Value Classic FIC FIA / Joule Value FIC FIA



Kadima Asset Management

Os principais detratores de performance ao longo do més de Agosto foram os modelos
seguidores de tendéncia de curto e longo prazos operando o mercado juros local e os modelos
seguidores de tendéncia de curto prazo operando o délar. O modelo de alocagdo sistematica
entre diferentes classes de ativos foi outro destaque negativo no periodo. No lado positivo, os
modelos seguidores de tendéncia de curto prazo operando indice Bovespa, o modelo de fatores
na versao long-short operando agdes brasileiras e 0 modelo de event-driven operando acdes
americanas ajudaram marginalmente a compensar parte das perdas obtidas com os demais

modelos.

Perspectivas para o més de setembro:

Durante o processo de desenvolvimento e selecao 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 cenarios 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 cendrios diversos nos mercados operados, ainda

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

A maior alocacdo de risco do fundo segue nos modelos seguidores de tendéncia de curto prazo,
que historicamente tem um melhor desempenho médio em cendrios de maior volatilidade.
Contudo, apesar de ainda ser esta a maior alocagdo de riscos do fundo, hoje sua relevancia

relativa é menor do que foi no passado.

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



Kairos Capital

Agosto teve dois momentos distintos. Na primeira quinzena, a continuidade da recuperacgao dos
ativos de risco, pela percep¢do apds entrevista do presidente Powell, de que o FED poderia
reduzir o passo do aperto monetario e parar em breve. Na segunda quinzena, com os indices de
condigdes financeiras voltando a apertar apds varios diretores do FED dizerem que ainda havia
muito por fazer para trazer a inflacdo para o alvo de 2%, os mercados globais sentiram
fortemente. Contribuiu para a aversao ao risco o aumento das tensdes geopoliticas entre EUA e
China por Taiwan e a explosao de precos de gas e de energia elétrica na Europa. Assim, curvas
de juros abriram fortemente, bolsas globais e commodities cairam e o délar se fortaleceu. O
Brasil foi a excecdo a regra, ja que com numeros melhores de atividade, desemprego e inflacao,
tivemos fechamento de taxas de juros, alta na bolsa e valorizacdo do Real. Tudo isso em meio a
um acirramento da disputa eleitoral com as pesquisas mostrando uma eleicdo mais competitiva.
Atribuicdo de performance do més foi: juros (+3,40%), renda fixa (+1,22%), a¢Oes (+1,04%),

moedas (-0,14%), commodities (-0,38%) e despesas de (-0,55%).
Perspectivas para o més de setembro:

O cenario global é cada vez mais desafiador, com inflacdo persistente, bancos centrais
apertando politica monetdria e retirando liquidez dos mercados. Os primeiros sinais de
desaceleragdo econ6mica global ja aparecem, e os riscos de uma recessao sobem. No Brasil, a
campanha eleitoral entre na reta final com uma elei¢cdo apertada, e o BC parece ter encerrado
o ciclo de aperto monetario, mesmo com a economia crescendo bem. Seguimos mantendo uma
alocacdo de risco equilibrada entre ativos externos e locais, buscando um portfélio balanceado.
Mantemos posicGes vendidas em bolsas globais, posicdes compradas em commodities, tomadas
em curvas de juros, enquanto no Brasil temos posi¢des mais arbitradas, e uma posi¢do pequena

vendida em inflagao.

Kairos Macro FIC FIM



Kapitalo Investimentos

Em relacdo a performance, contribuiram positivamente as posicdes de bolsa e juros e

negativamente moedas.

Em juros, reduzimos posicdo tomada no Japao e aplicada na Europa. Mantivemos posi¢Ges de

curvatura nos EUA e vendidas em inflagdo no Brasil.

Em bolsa, mantivemos posicdes compradas e de valor relativo em acbes brasileiras e

aumentamos posi¢des vendidas em indices globais.

Em moedas, mantivemos compras no iene japonés, forint hungaro, peso mexicano e peso
colombiano e vendas no ddlar neozelandés, baht tailandés, coroa tcheca e euro. Aumentamos
vendas no peso chileno, lira turca e shekel israelense. Reduzimos compras na coroa norueguesa,

ddlar australiano e franco sui¢o e vendas no délar canadense e yuan chinés.

Em commodities, aumentamos posicdes vendidas no ouro, minério de ferro, aluminio, cobre e

chumbo e posicdes compradas no acucar e milho. Reduzimos posi¢cdes compradas no petrdleo.

Perspectivas para o més de setembro:

Nos mantemos cautelosos a medida que os ciclos de aperto monetario nas principais regioes do
mundo avangam para territorios ainda mais contracionistas e os riscos associados as cadeias

produtivas se agravam pela guerra na Ucrania e sucessivos lockdowns na China.

Nos EUA, vimos um recuo significativo da inflagdo em julho, mas o mercado de trabalho continua
apertado. Os membros do comité reforgam que ainda é necessdrio levar a taxa de juros a um

nivel restritivo.

Na Europa, o cendrio continua dificil com choques de oferta elevando a inflacdo e riscos de

recessdo. Os membros do ECB sugerem uma nova alta de 75bps na préoxima reunido.

Na China, a piora da pandemia e impacto negativo na atividade mantém o quadro desafiador.
Apesar dos pacotes fiscais para estimular a economia, houve revisdo do PIB para préximo a 3%

no ano.

No Brasil, ainda acreditamos que a elevacdo da taxa basica impacte negativamente a atividade.
O mercado de trabalho mais aquecido com inflagdo em queda acentuada por conta das medidas

recentes gerou um aumento na aprovacgdo do governo federal.

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



Kinitro Capital

Nos EUA, o destaque do més foi a fala do presidente do Fed, J. Powell, no simpdsio de Jackson
Hole. A comunicac¢do foi inequivoca, o banco central americano estd focado em debelar a
inflacdo do pais. Esse pronunciamento levou a um aumento nas taxas de juros, queda dos ativos
de risco e ao fortalecimento do ddlar americano. Nossa leitura é que o BC americano seguird
elevando a taxa de juros ao longo dos préximos meses, pois a atividade deve mostrar forca no
22 semestre de 2022 e a inflacdo permanecer elevada. Na Zona do Euro, o ECB também se
mostrou incomodado pela dindmica inflacionaria, com alguns dos seus membros sinalizando
gue o préximo incremento de juros pode acelerar para 75 pontos-base. Nossa visdo é que a
inflagdo continuara acelerando na Zona do Euro e deve superar os 10% na comparagao
interanual. As taxas de juros no continente devem seguir em tendéncia de alta. O risco de a
Europa entrar em recessao é crescente, pois o forte choque de custos deve corroer a renda real,

pesando ainda mais sobre a confianca de empresas e familias.

No Brasil, a atividade econdmica segue robusta, com as projecdes de crescimento desse ano
sendo mais uma vez revisadas para cima e alcancando patamares ao redor de 3,0%. Para o ano
gue vem, continua inalterada a nossa visao de que esse momento favoravel do crescimento sera
desafiado pela desaceleracdo da economia global, pelo impacto do aperto monetario
implementado até entdo e pela dissipacdo das medidas fiscais. Os cendrios para a politica fiscal
e a inflagdo também apresentam quadros semelhantes. No fiscal, a despeito das desoneragdes
e novas despesas nos Ultimos meses, a forte arrecadacgdo e o elevado volume de dividendos
deverdo garantir um superavit primario préximo de 1,0% do PIB esse ano. No entanto, as
incertezas quanto a sua sustentabilidade a partir do ano que vem se mantém elevadas. No que
diz respeito a inflagdo, predomina a visdo mais otimista para o IPCA no curto prazo, reflexo dos
cortes de tributos e as sucessivas quedas nos pre¢os dos combustiveis. Isso tem se refletido em
revisdes para baixo nos nimeros desse ano e do ano que vem, com 0 consenso se aproximando
de 6,0% e 5,0%, respectivamente. Seguimos atentos ao ritmo da desinflagdo apds a dissipagao
desses movimentos recentes, pois mesmo que o pior momento tenha ficado para tras, ainda
teremos um cendrio desafiador pela frente, com uma inflagdo de servicos resiliente. Diante
desse cendrio, acreditamos que o Copom deve ter encerrado o ciclo de elevagao dos juros na
sua reunido de agosto e que, considerando o balanco de riscos atual, ndo ha espaco para cortes

de juros no inicio do ano que vem.



Perspectivas para o més de setembro:

Acreditamos que a economia global vai continuar no processo de desaceleracdo da atividade,
processo esse necessario para fazer a inflagdo convergir para niveis mais baixos em um horizonte
de tempo razodvel. Como a inflagdo esta muito alta, para que isso aconteca os bancos centrais
terdo que manter uma postura "hawkish", mesmo com a atividade desacelerando. No Brasil, a
atividade deve continuar ganhando forca nesse ano e sé deve desacelerar no préximo ano.
Estamos otimistas com os ativos locais, principalmente as acdes e cautelosos em funcdo da
incerteza fiscal gerada pelo fim do teto de gastos. Voltando para o cendrio global, acreditamos
gue uma alta do petréleo e uma recessao profunda na europa sdo os principais riscos a se

acompanhar.

Com relagdo ao Kinitro FIA, seguimos com um portfélio focado majoritariamente em setores
como o de servicos, logistica, infraestrutura e saude por acreditar que as companhias expostas
em tais segmentos da economia possuem vetores estruturais de crescimento com rentabilidade
adequada. Em commodities, seguimos com nossa exposicdo em empresas juniors de petrdéleo

por termos uma visdo macro positiva em relacao ao preco do barril para frente.

Kinitro Top FIC FIM / Saga Kinitro 30 FIC FIM



KPR Investimentos

Em Agosto, o principal evento foi o simpdsio de politica econémica (Jackson Hole) promovido
pelo Federal Reserve Bank de Kansas City, no qual dirigentes dos bancos centrais dos Estados
Unidos e Europa corroboraram nosso cendrio de um longo caminho a ser percorrido para
normalizar taxas de inflacdo corrente bem como ancorar expectativas de inflacdo para suas
metas. No més, o fundo teve rentabilidade positiva de 2,45%, com ganhos concentrados em
nossa posicao vendida no mercado aciondrio de paises desenvolvidos e posicdes pré-fixadas no

mercado doméstico.

No cendrio internacional, membros do banco central norte americano (Fed) e do banco central
europeu (ECB) realinharam expectativas dos agentes econGmicos para um aperto monetario
mais restritivo e de maior duracdo. Dado um ambiente econdmico de taxas de inflacdo corrente
em niveis desconfortavelmente altos e distantes das metas do Fed e ECB, bem como de
expectativas de inflacdo de curto prazo mais altas e passando a ficar desancoradas, banqueiros
centrais dos Estados Unidos e Europa tém enfatizado que a prioridade sera a convergéncia das
taxas de inflagdo para suas metas, mesmo que isso afete negativamente a atividade econdmica.
No caso do continente europeu, é importante ressaltar que mesmo excluindo efeitos do choque
negativo de oferta (em funcdo da interrup¢do do fornecimento do gas russo ao continente

europeu), indices estdo consistentemente acima da meta do ECB.

Do ponto de vista estrutural, o choque de energia que o continente europeu estd passando deve
acelerar a migra¢do de sua matriz energética para novas fontes e novos fornecedores de
energia, além de impactar a competividade de setores intensivos no consumo de energia (ex:
setor industrial) bem como reduzir o poder de compra do cidadado europeu, uma vez que seus
orcamentos ficardo comprometidos no curto e médio prazo com o consumo de energia mais

Cara.

No mercado doméstico, dados de atividade econémica e emprego tém vindo acima do esperado
e o banco central brasileiro sinaliza ter finalizado ou estar préximo do fim do processo de aperto
monetdrio. Dado o cendrio descrito acima, medidas de nucleos de inflagdo ainda elevadas e a
gueda nas taxas de juros doméstica ao longo do més, reduzimos nossa exposicdo no mercado

domeéstico.



Perspectivas para o més de setembro:

Em fungdo do cenario citado, mantemos (i) estruturas que se beneficiam da queda do mercado
acionario de paises desenvolvidos; iniciamos (ii) posicdes compradas no mercado de juros de

paises desenvolvidos e encerramos (iii) posi¢cdes pré-fixadas no mercado de juros doméstico.

KPR Diagrama Macro FIC FIM



Leblon Equities
LEBLON ACOES Il INSTITUCIONAL FIC FIA:
Em agosto, o fundo teve um retorno de 8,3% contra 6,2% do Ibovespa.

As principais contribuicdes positivas foram Mills (+2,0 p.p), GPA (+1,3 p.p) e Santos Brasil (+1,2

p.p). Os detratores foram Suzano (-0,4 p.p), Natura (-0,3 p.p) e Springs (-0,2 p.p.).

Desde o inicio, em margo de 2017, o fundo acumula retorno de 61,1%, o que equivale a um

retorno anualizado de 9,2%.

No més de agosto, encerramos nosso investimento em Hypera (HYPE3), apds as agBes subirem
mais de 50% em 2022. Hypera foi posi¢cdo relevante do Fundo desde 2020. Neste periodo
acompanhamos a materializagdo da nossa tese: (i) Empresa ganhadora de market share pela via
organica (lancamento de novos produtos) e por aquisicdes de concorrentes; (ii) Setor com
crescimento alto e pouco correlacionado com PIB; (iii) Empresa forte geradora de caixa e capaz
de, simultaneamente, investir pra crescer, pagar bons dividendos (R$1,5 bilhdes, 7,7% de yield
nos ultimos 2 anos) e recomprar acées (0,7% do capital recomprado nos ultimos dois anos). A
forte valorizacdo das acdes em 2022 fez com que a empresa passasse a hegociar a um multiplo
de 20x o Lucro dos ultimos 12 meses, o que reduz de maneira significativa a margem de
seguranca do investimento. Optamos por zerar Hypera e investir em outra empresa do setor

com melhor relacdo risco-retorno nesse momento.

Além disso, aumentamos a posi¢cao em GPA e B3; reduzimos BTG.
LEBLON ACOES FIC FIA:

Em agosto, o fundo teve um retorno de 9,1% contra 6,2% do lbovespa.

As principais contribuicGes positivas foram Mills (+1,8 p.p), Uber (+1,6 p.p) e GPA (+1,2 p.p). Os
detratores foram Suzano (-0,4 p.p), Natura (-0,3 p.p) e Springs (-0,2 p.p.).

Desde o inicio, em setembro de 2008, o fundo acumula retorno de 298,1%, o que equivale a um

retorno anualizado de 10,5% (lbov 5,9%).

No més de agosto, encerramos nosso investimento em Hypera (HYPE3), apds as acGes subirem

mais de 50% em 2022. Hypera foi posi¢do relevante do Fundo desde 2020.



Neste periodo acompanhamos a materializacdo da nossa tese: (i) Empresa ganhadora de market
share pela via organica (lancamento de novos produtos) e por aquisicdes de concorrentes; (ii)
Setor com crescimento alto e pouco correlacionado com PIB; (iii) Empresa forte geradora de
caixa e capaz de, simultaneamente, investir pra crescer, pagar bons dividendos (R$1,5 bilhdes,
7,7% de yield nos ultimos 2 anos) e recomprar a¢des (0,7% do capital recomprado nos ultimos
dois anos). A forte valorizacdo das ac6es em 2022 fez com que a empresa passasse a hegociar a
um multiplo de 20x o Lucro dos ultimos 12 meses, o que reduz de maneira significativa a margem
de segurancga do investimento. Optamos por zerar Hypera e investir em outra empresa do setor

com melhor relagado risco-retorno nesse momento.
Além disso, aumentamos a posi¢cao em GPA e B3; reduzimos BTG.

Perspectivas para o més de setembro:

Leblon Agdes Il Institucional FIC FIA / Leblon A¢des FIC FIA



Legacy Capital

A perfomance do fundo em agosto foi positiva, ainda que inferior ao CDI. Desempenhos
positivos nos livros de volatilidade e operagbes compartilhadas foram parcialmente

compensados por perdas nas posicdes de renda fixa local.

Nos EUA, os bons resultados das empresas e a resiliéncia do mercado de trabalho mostram a
necessidade de juros reais mais elevados. Na Europa, a pressao inflaciondria advinda do
aumento do preco da energia vem elevando as expectativas de inflacdo e forgando a
depreciacdo do Euro, num contexto em que a taxa de desemprego permanece préxima a seus
valores minimos. Em ambos os casos, esta realidade tem levado os respectivos bancos centrais

a sinalizar maior aperto monetario a frente.

No Brasil, a atividade econGmica segue forte, puxada pelo ritmo intenso das concessbes de
crédito, e pelo mercado de trabalho robusto. Revisamos nossa proje¢do para o crescimento do
ano para 3,0%. A inflagdo fez seu pico, e deve exibir queda a frente. Projetamos inflagdo de 6%
em 2022 e 5% em 2023, com viés de baixa. O Banco Central deverd ter espago para iniciar um

processo de relaxamento monetario, possivelmente ainda no 1T 23.

Perspectivas para o més de setembro:

Seguimos com posicoes vendidas na bolsa externa, mirando o aperto de condi¢Ges financeiras
e a perspectiva de recessio no hemisfério norte. Mantemos também a posicdo
simultaneamente vendida em bolsa mexicana e USDMXN, que segue com bom desempenho, a
medida em que o Banxico avang¢a no processo de aperto monetario. No Brasil, mantemos
posi¢do aplicada nos juros curtos. Acreditamos, também, que a carteira de empresas estatais
possa se beneficar da perspectiva de se observar uma eleigao mais competitiva do que a média

das pesquisas sugere.

Legacy Capital FIC FIM / Legacy Capital 1l FIC FIM



Logos Capital
Incertezas quanto a inflacdo global.

Perspectivas para o més de setembro:

Eleicdo doméstica e escalada de juros global.

Logos Long Biased Il FIC FIA / Logos Long Biased FIC FIM / Logos Total Return FIC FIM



MAAM Asset Management

No més de agosto, o MAAM apresentou um retorno de 1,16% ao passo que o Ibovespa registrou
ganho de 6,16%. O maior desafio do MAAM esteve relacionado a queda de 4,24% do S&P500 ao
longo do més. Como 55% da carteira estdo expostos aos ativos americanos, o forte recuo do
indice impediu um desempenho mais robusto do Fundo ao longo do més. Em 12 meses, no
entanto, o MAAM ainda acumula um ganho de 15,32 p.p. sobre o lbovespa. Em 36 meses,
acumulamos um ganho de 37,85 p.p. sobre o Ibovespa. Os investidores continuam preocupados
com as pressoes inflaciondrias e declaracdes recentes de integrantes do FED acentuaram a
percepcdo de um cenario mais restritivo para a politica monetaria, tendo em vista que alguns
membros passaram a prever taxas de juros terminais acima dos 4% a.a. Sendo assim, o mercado
de Equities acabou sofrendo um novo round de correcdo de precos para incorporar uma politica

monetdria um pouco mais hawk do que a antecipada anteriormente.

Perspectivas para o més de setembro:

A tonica dos mercados domésticos sera cada vez mais ditada pelas pesquisas eleitorais. De um
lado, os dados recentes sobre a atividade econOmica sdao animadores. O desemprego recuou
para 9,1%, a taxa de inflacdo medida pelo IPCA registrou deflacdo e a tendéncia é que continue
por mais algum tempo, tendo em vista a continua queda do preco da gasolina, do querosene de
aviacdo e, em menor medida, do alcool e diesel. Os indicadores de confianca da industria e do
consumidor seguem fortes e o resultado divulgado do PIB, com crescimento de 1,2% versus o
trimestre imediatamente anterior, mostra a forca da recuperacdo neste pds-pandemia. Reforca
ainda mais esta visdo positiva a elevacdo de 4,8% no crescimento dos investimentos
concomitantemente com a reducdo de 0,9% no consumo do governo. O PIB, além de
razoavelmente forte, veio qualitativamente muito bom. Por outro lado, as elei¢des estdo cada
vez mais proximas e a variagao probabilistica nas chances de vitdria de cada um dos candidatos
passa a ser a principal fonte de variagao de pregos do mercado. O desafio principal do més é
manter um portfélio suficientemente equilibrado para que seja possivel atravessar o periodo

eleitoral sem solavancos excessivos na cota do Fundo como fung¢do do resultado eleitoral.

Maam FIA - BDR Nivel |



Macro Capital

A dicotomia entre inflagdo elevada, que exigiria juros basicos mais altos, e risco de recessdo, que
demandaria um menor aperto monetario, foi responsdvel, mais uma vez, pela intensa variacao
dos precos de mercado durante o més. Os mercados de risco iniciaram agosto dando
prosseguimento a valorizagdo dos precos dos ativos financeiros verificada em julho, sob a leitura
de que uma desaceleracdao mais rdpida da atividade requereria uma menor elevacao de juros

basicos.

Essa narrativa foi revertida apds uma série de discursos que reforcaram a centralidade da
inflacdo na determinagdo das préximas decisdes sobre juros das autoridades monetdrias dos
Estados Unidos, da Area do Euro e do Reino Unido. Esses comentarios culminaram com o
discurso do presidente do banco central americano no semindrio de Jackson Hole. Jerome
Powell enfatizou o combate a inflacdo como prioridade absoluta da instituicdo. Powell afirmou
gue a politica monetdria teria que caminhar para um espaco mais restritivo para ter certeza de

gue o elevado nivel da inflagdo convergiria para o seu objetivo de longo prazo ao redor de 2%.

O discurso em Jackson Hole teve um tom bem menos favordvel sobre o balanco de riscos para
a inflagdo, atribuindo menor relevancia ao impacto de um maior aumento de juros sobre a
atividade no curto prazo. Os precos dos ativos de risco cederam, com as bolsas caindo, as curvas

de juros se deslocando para cima e o ddlar apreciando frente as demais moedas.

O provavel fim do ciclo de aperto monetario no Brasil e o cendrio favoravel em grande parte de
agosto contribuiram para a forte performance no mercado local, com alta na bolsa, valorizagdo
do real e recuo dos juros. O fluxo de entrada de recursos de investidores estrangeiros na bolsa
brasileira aproximou-se dos RS 18 bilhdes no més e teve importante influéncia na valorizagdo
das agGes domésticas, levando o mercado brasileiro a apresentar um desempenho acumulado
em agosto expressivo e em sentido oposto ao dos principais mercados globais. Entretanto, o
movimento de “risk off” global impactou os mercados emergentes no final do més, reduzindo a

boa performance acumulados em alguns desses mercados.

A alocagdo de risco do fundo foi concentrada em posi¢des de juros no mercado global e em

renda varidvel nos mercados local e internacional.

O fundo teve um resultado favordvel em seu posicionamento tomado em juros americanos, mais
especificamente na parte curta da curva de juros. Nossa perspectiva de que a dinamica

persitente da inflagdo se sobressairia a histéria de recessdao se mostrou acertada.



Mantivemos posicdes estruturalmente vendidas nas bolsas americanas e a realizacdo verificada
apds os pronunciamentos em Jackson Hole trouxeram resultados positivos para o fundo. A
reversdo do “bear market rally” contribuiu para que as posi¢ées compradas em op¢des de venda
e vendidas nos indices futuros de S&P e Nasdaqg gerassem ganhos no més. A posi¢cdo em bolsa

da China também proporcionou ligeira contribuicdo para o desempenho.

A carteira de renda variavel no Brasil, com uma exposicdo bruta mais elevada, teve um resultado
positivo. O perfil da carteira de ages, mais concentrada em histérias domésticas, obteve bons
resultados com destaque para as posicdes compradas nos setores de vestudrio, varejo
alimentar, restaurantes, bancos e infraestrutura, bem como para as posi¢ées vendidas nos
setores de Telecomunica¢des e Saude. No livro de valor relativo, as maiores contribui¢cdes
positivas foram de pares nos setores de proteina, bancos digitais, saneamento e pagamentos,

gue mais do que compensaram uma perda no setor de saude.

A carteira de a¢des na América Latina teve uma performance levemente desfavoravel. O
resultado negativo das a¢Ges mexicanas deveu-se, principalmente, ao impacto desfavoravel da

realizacdo do mercado americano.

As posi¢ées do livro de pares quantitativos, assim como da carteira de a¢des contra o lbovespa,
com base em um modelo quantitativo que considera indicadores fundamentalistas das

companbhias, tiveram em agosto resultados negativos, apds meses de desempenho positivo.

Nossa carteira em renda fixa local, por outro lado, contribuiu positivamente para o resultado.

Tivemos ganhos com posicionamento tatico tomado na parte mais curta da curva de juros.
Tivemos um resultado negativo no nosso book de moedas globais e neutro no Real.

Perspectivas para o més de setembro:

O cendrio continuard sendo determinado pela incerteza associada a desacelera¢ao da economia,
com risco de recessao, bem como pelo ritmo de declinio da inflagdo, mesmo com as garantias
de maior comprometimento dos membros dos diversos bancos centrais com a convergéncia da

inflagdo para suas metas.

No portfélio global, seguimos com posicdes tomadas em taxa de juros globais, mais
particularmente na ponta mais curta da curva de juros dos EUA e da Area do Euro, sob a
expectativa de que os precos de mercado subestimam a magnitude de alta dos juros basicos
necessaria para garantir a desaceleracdo da atividade e, consequentemente, a convergéncia da
inflagdo para a sua meta nos proximos anos. Ao mesmo tempo, mantemos uma importante

posicao vendida nas bolsas americanas.



Ja na bolsa brasileira, é possivel que a resiliéncia dos pregos de mercado seja maior do que nos
mercados centrais em fungdo de “valuations” muito descontados e alguma redugdo no ritmo de
saques na Industria de fundos de renda variavel. Nesse sentido, mantemos uma exposicdo bruta
elevada e diversificada, mas com posicdo liquida relativamente neutra. Temos pequenas

posicdes compradas em a¢Bes da América Latina e em indice na China.

Macro Capital One FIC FIM



Mapfre Investimentos

No ultimo més, apés o intenso rally nos ativos de risco de quase 20% que durou até a terceira
semana, surpresas negativas com indicadores de inflagdo na Europa, desacelera¢cdo econémica
na China e sinalizacGes de austeridade do Federal Reserve nos EUA reacenderam temores de
recessdo e motivaram um processo de corre¢do, com quedas nas commodities, elevacdo nos
rendimentos de titulos soberanos e valorizacdo do ddlar frente a outras moedas. O Ibovespa
avancou ~7,6% em agosto e um pouco acima dos 110k pontos apds atingir maxima acima de
113k na terceira semana do més, enquanto o Nasdaq e o S&P 500 apresentaram recuos de ~4,6%
e ~3,9%, respectivamente. Ja o ddlar avancou ~0,4% frente ao Real, encerrando o més abaixo
de RS 5,20 / USS 1,00, enquanto no mercado de DIs da B3 as taxas dos contratos devolveram
prémios durante a maior parte do més, corrigindo parte do movimento mais préximo do seu

final.

A maior cautela por parte dos investidores coincidiu com as sinalizagdes do Fed em Jackson Hole
de que seguird elevando os juros no ritmo atual até que os indices de precos mostrem indicacdes
consistentes de desaceleracdo. O tom hawkish do comunicado fez disparar os rendimentos dos
Treasuries e fortaleceu o délar frente a outras moedas de reserva (indice DXY avancou ~2,6% no
més, renovando as recentes maximas). Duas semanas apds o comunicado a curva de juros
americana indica probabilidade implicita de 60% para uma nova elevagao de 75 bps na préxima

reunido do Fed.

Dados econdmicos nos EUA vieram em sua maioria mistos no més. A retra¢do nos indices de
precos, embora bem-vinda, ndo chegou a ser uma surpresa, enquanto os bons nimeros da
Produgdo Industrial de julho (+0,6% na passagem mensal, contra +0,3% esperados) e das Vendas
no Varejo para o mesmo periodo (+0,4% na passagem mensal, contra -0,1% esperados) foram
parcialmente compensados por fracos dados do mercado imobiliario, com Novas Construgdes
recuando -9,6% e Vendas de Imdveis Usados -5,9%, ambas na passagem mensal. Ainda assim, o
indice GDPNow do Fed de Atlanta (preditor do desempenho do PIB) indica crescimento do PIB

entre 1,5% e 2% no terceiro trimestre do ano.

Contudo, as maiores fontes de preocupag¢do no més vieram da Europa, onde no Reino Unido o
CPl acumulado nos ultimos 12 meses superou 10% (9,1% para a Zona do Euro) e na Alemanha o
PPI no mesmo periodo foi de 37%, em meio a novas maximas nos prec¢os do gas e interrupgdes

na navegacao fluvial do rio Reno adicionando estresse sobre as cadeias logisticas e de producéo.



J& na China, dados de atividade tém surpreendido para baixo, salientando a dificuldade do
governo em cumprir as metas de crescimento estipuladas para o ano, em que pesem os
problemas no setor da construgdo civil e seus reflexos no sistema financeiro, o que levou o Banco
do Povo da China (BC chinés) a cortar as taxas de juros sobre operacdes compromissadas para
diferentes periodos em 2 ocasides, além do anuncio de estimulos de USS 150 bilhdes mediante

a reducgdo de requisitos para depdsitos compulsdrios.

No Brasil, os indices de pregos seguiram refletindo o efeito do corte das aliquotas de ICMS nos
combustiveis, com o IPCA de julho apresentando retragdo de 0,68% (em linha com o esperado),
o IPCA-15 de agosto recuando -0,73% (acima dos -0,81% esperados), e o IGP-10 de agosto
recuando -0,7% (abaixo dos -0,6% esperados). O desdobramento positivo nos indices de precos
sinalizam a proximidade de encerramento do ciclo de aperto monetario no pais e reforcam a
perspectiva de convergéncia a meta de inflacdo e cortes na taxa de juros a partir de 2023,
principal razao para a devolugdo de prémios nas taxas de contratos futuros de DIs na B3 ao longo
do més. Também surpreendeu a leitura da arrecadacdo federal em julho de ~R$203 bilhdes,
maior da série histérica para o més. Finalmente, o PIB do 22 trimestre de 2022 cresceu 1,2%
frente ao trimestre anterior (acima dos 0,9% esperados) e 3,2% nos ultimos 12 meses,
incorporando um carrego de 2,6% para o restante do ano (patamar que o PIB devera crescer

caso as variagdes no terceiro e quarto trimestres sejam de zero).

Em relagdo a performance dos fundos administrados, na renda fixa, a forte devolugao de
prémios na curva de juros, acompanhada pela queda nos indices de pregos tanto no acumulado
dos ultimos doze meses quanto no cenario prospectivo, se refletiu em menor juro real e trouxe
devolugdo de aproximadamente ~25 pontos base nas NTN-Bs longas, beneficiando nossa
posicdo, assim como a de inclinacdo de inflagdo implicita, resultando numa performance acima

do benchmark.

Nos multimercados, apresentamos uma performance acima do benchmark, mormente pela
forte contribuicdo das carteiras de renda varidvel. Nestas, a carteira de large caps apresentou
ganho de ~10,3% no més (contra ganho de ~6,2% do benchmark), enquanto a carteira de small
caps apresentou ganho de ~9,6% no més (contra ganho de ~10,9% do benchmark). Os destaques
positivos foram os setores de varejo, financeiro, infraestrutura e petréleo & gds, enquanto o

destaque negativo ficou com o setor de papel & celulose.



Perspectivas para o més de setembro:

Em setembro, os mercados seguirdo atentos ao proximo movimento do Fed (reunido prevista
entre os dias 20 e 21) e do BCE em seus ciclos de aperto monetdrio, assim como a sinais de
desaceleracdo da economia mundial que possam aumentar as chances de um eventual

relaxamento do ciclo, o que tenderia a beneficiar o desempenho de ativos de risco.

Por outro lado, as situagGes relativas da Zona do Euro e da China (com novos lockdowns) seguem
preocupando, com os riscos de fragmentacdo limitando o alcance e a eficdcia da politica
monetdria em meio a uma dramatica elevag¢do dos custos com energia. Isto por sua vez deve
impactar a confianga de familias e minar a performance econ6mica, ameacando conduzir a
regido para uma recessao, com consequéncias sobre a inflacdo, a estabilidade do setor
financeiro e a continuidade da moeda Unica. No Brasil, seguimos para a reta final na corrida
eleitoral, com as boas noticias da economia devendo aumentar as chances de reeleicdo do
incumbente na disputa, caso contrdrio, revezes do governo devem piorar a visdo quanto a

governanca de estatais e sustentabilidade no ambito fiscal.

Seguimos com visdo construtiva para ativos ligados a commodities, infraestrutura e varejo,
considerando os sinais de inflexdao na inflagcdo doméstica e a proximidade de encerramento do
ciclo de aperto monetario, com melhora gradual da renda disponivel e da confianca do
consumidor. Em nossa visdo, o Ibovespa segue descontado sob a ética de valuation e multiplos
frente aos demais emergentes, e com uma relagao risco x retorno melhor, uma vez contornado

o quadro fiscal.

Mapfre FI Cambial / Mapfre FIRF / Mapfre Inversion FIM / Mapfre Small Caps FIA



Meta Asset Management

O Meta Valor FIA atingiu desempenho de + 9,45% em agosto versus 6,15% do IBX. No ano de
2022, o Meta Valor sobe 0,93% versus 4,48% do IBX.

Em agosto, o mercado acionario brasileiro seguiu o processo de recuperacdo iniciado no més
anterior e fechou com uma forte alta. O bom desempenho foi puxado pelas empresas ligadas
ao mercado domeéstico, além da nova valorizacdo das a¢Ges da Petrobras (repetindo julho). O
Fundo Meta Valor apresentou desempenho superior ao IBX-100 no més, em funcdo da
exposicdo ao segmento de varejo e da alta de algumas ag¢des apds a divulgagcao dos resultados

trimestrais, com destaque para Santos Brasil.

O setor de varejo apresentou o segundo més consecutivo de recupera¢do, com o mercado
apostando no fim do ciclo de alta das taxas de juros no Brasil, o que beneficiou também o setor
de construcdo. O grande destaque de alta foram as a¢bGes da Magazine Luiza, que reagiram
positivamente apds a divulgacdo do resultado do segundo trimestre de 2022, onde mostrou uma
geracdo de caixa operacional de R$1,3 bilhdo. As acdes da Americanas também reagiram

positivamente apds o anuncio da mudanca do CEO.

O setor de bancos também mostrou um bom desempenho mensal, sendo que as a¢cdes do Banco
do Brasil foram o destaque pelo terceiro més consecutivo. Em agosto, o BB divulgou seu
resultado referente ao segundo trimestre de 2022, que mostrou crescimento de 54,9% no lucro
liquido recorrente, na comparagdo anual, somando R$7,8 bilhdes e superando o lucro liquido de

R$7,7 bi do Itat, com o ROE também equivalente, na casa dos 21% anualizados.

No setor de commodities, novamente as a¢Oes da Petrobras foram destaque de alta, com o
mercado focando nos dividendos e esquecendo por ora o risco politico. As agdes da CBA também
alcangaram uma boa performance em fungao da expectativa de que o prego do aluminio tenha
atingido um fundo e possa se recuperar, a medida que novas plantas parem de produzir em
fungdo dos elevados custos de energia. J4 as a¢des das empresas de siderurgia e mineragao
foram afetadas pelas quedas nos pregos das respectivas matérias-primas, com o prego do

minério de ferro Platts recuando 11,4% no més.



Perspectivas para o més de setembro:

Estamos gradativamente migrando do segmento de commodities (pressionadas pelas taxas de
juros externas) para setores mais ligados a economia local, na expectativa do fim do ciclo de
aperto monetario. Também estamos encerrando posicdo em algumas empresas no setor de
indUstria por questdo de valuation. Bom momento para voltar a olhar small caps que foram

bastante penalizadas nos ultimos 12 meses.

Meta Valor FIA / Meta Small Cap FIA / Meta 11 Small Cap FIA



MintPar

O fundo Modus Sistematico FIA é um fundo quantitativo baseado nos principios de Behavioral

Finance e Factor Investing.

Durante o més de agosto os fatores puros de Valor, Momentum e Mercado tiveram

rentabilidade de 0,70%; -5,95% e 5,45% respectivamente.

O portfolio do fundo, por sua vez, que combina de forma sistemdtica multifatores teve retorno

de +5,07% com destaque ao fator Long de Momentum.

Perspectivas para o més de setembro:

O més deve continuar com alta volatilidade devido as pesquisas eleitorais no Brasil e a alta de

juros nos EUA.

Mesmo com a voltailidade, acreditamos que ainda hd oportunidades relevantes de stock picking

na bolsa devido ao precificacdo de alguns ativos.

Modus Sistematico FIA BDR Nivel |



Moat Capital

Mercado de Ag¢des: o Ibovespa encerrou o més com retorno de 6,16% e 4,48% no ano. As acoes
relacionadas a economia doméstica foram as grandes beneficiadas do movimento de queda da

curva de juros. Os setores de mineracdo e siderurgia foram os destaques negativos.

Moat Capital Equity Hedge FIC FIM (long and short — busca capturar alpha através de posi¢Ges

de valor relativo/pares)

- Exposicdo bruta: 154%

- Exposi¢do liquida: +1% (Neutra)

- Destaques positivos: setor financeiro (local e global)
- Destaques negativos: aco/mineragdo e educagdo

Os destaques positivos foram em pares no setor financeiro (local e global). J& o setor de
aco/mineracdo foi novamente destaque negativo. A exposi¢do bruta do fundo encerrou em

154% e a exposicao liquida préxima do neutro (zero).

Moat Capital Long Bias FIC FIM (long bias, estratégia total return — busca gerenciar a exposicdo

direcional através dos ciclos do mercado, agregando fontes de retorno descorrelacionadas)
- Exposi¢do bruta: 200%

- Exposigdo liquida: 52% (33% comprado em agdes no Brasil, 18% no Indice futuro, 1% em agdes

globais)

- Destaques positivos: carteira comprada em agdes local e indice e pares (long and short) no

setor financeiro
- Destaques negativos: a carteira long and short apresentou retorno levemente negativo

Iniciamos 0 més com uma exposicao liquida proxima de 70% e, a medida que as condigdes
globais foram dando sinais de fraqueza, optamos por reduzir gradualmente, encerrando com
52%. As estratégias compradas (carteira de a¢des e indice futuro do Ibovespa) foram os grandes
destaques positivos junto com a estratégia long and short (destaque em pares do setor

financeiro).

Moat Capital FICFIA (long only, busca superar o Ibov. no longo prazo através de uma carteira de

acGes combinando anadlise fundamentalista e top down)



- A carteira seguiu com uma concentracdo maior em temas domésticos (varejo/vestuario)

- Reduzimos a exposi¢do a petrdleo e adicionamos o setor de mineragdo dada a assimetria -

maiores exposi¢Bes: varejo/vestuario, financeiro e proteinas

- Destaques positivos no més: Petrobras, Americanas e Banco do Brasil / Destaques negativos

no més: Vale, Usiminas e Bradesco

Seguimos com uma carteira direcionada para setores da economia doméstica. Reduzimos a

exposicdo ao setor de petrdleo e aumentamos mineragdo/siderurgia.

Perspectivas para o més de setembro:

Cenario global
- Discurso mais duro do FED ditou o humor do mercado.
- Juros nos EUA apresentaram forte alta no més (revertendo a queda de julho).

- Commodities apresentaram grande desvalorizacdo reflexo da apreensdo com crescimento

global.

O més foi marcado pela forte reversdo dos juros nos EUA apds a fala mais dura do presidente
do FED na segunda quinzena. Tal movimento refletiu nos precos das acGes e na queda das
commodities. O mercado segue sem muita clareza sobre o comportamento da inflacdo e a

dosagem que serd necessaria de aumento dos juros.
Cendrio Brasil
- Apesar da forte reversdo externa, Brasil performou bem

- Percepgdo de queda da inflagdo derrubou a curva de juros, favorecendo o mercado de a¢des

(principalmente os setores ligados a economia doméstica)
- EleigGes seguem ganhando espago no noticiario (inicio da campanha eleitoral)

Apesar da forte aversao a risco observada no cendrio externo, os ativos doméstico performaram
bem. Tal movimento pode ser justificado pelos indices de inflacdo divulgados sinalizando uma
nitida melhora no quadro, permitindo com que a curva de juros apresentasse expressiva queda.

As elei¢cdes deverdo ser o grande destaque no ambiente local.

Moat Capital FIC FIA / Moat Capital Long Bias FIC FIM / Moat Capital Equity Hedge FIC FIM



Madulo Capital

No més de agosto, o Ibovespa apresentou uma alta expressiva descolando das principais bolsas
mundiais que apresentaram desvalorizagbes com as incertezas em rela¢cdo ao processo de
aperto monetdrio em andamento nos EUA e na zona do euro. Os fundos acompanharam a
performance do Ibovespa no més que pode ser explicada devido a melhora dos indicadores
econOmicos e das revisdes das expectativas para o crescimento da economia, queda da inflagao
e o fim do ciclo de alta de juros no Brasil. Com esse cendrio, os setores ligados ao mercado
interno continuaram performando bem assim como as empresas que apresentaram sélidos
resultados e acima das expectativas do mercado. As principais contribui¢cdes para o fundo foram
Santos Brasil, Tupy, BTG Pactual, Petrobras e Assai. No lado detrator destacamos nossa

exposicao em Natura, Alpargatas e Equatorial.

Perspectivas para o més de setembro:

Estamos atentos as oportunidades de investimentos e investimos em duas novas empresas
(commodities e tecnologia) ao longo do més. Continuamos investidos para uma recuperacgado
dos precos dos ativos ligados ao consumo e ao mercado interno nos préoximos meses em

antecipacdo ao fim do ciclo da alta de juros no Brasil e a melhora da economia brasileira.

Modulo | FIC FIA / Médulo Institucional FIC FIA BDR Nivel |



Mogno Capital

Mogno Pantanal: O més de agosto encerrou com alta de 1,3%, ou 110% do CDI. No ano o
Pantanal acumula alta de 8,9% ou 115% do CDI. A carteira continua com um carrego em torno
de CDI+3%, ja contando com a pequena parte em caixa (CDI). Estamos com um pipe grande de
operacdes na parte de estruturados ou empresas de capital fechado, o que deve elevar um
pouco a rentabilidade da carteira ao longo do més de setembro. Por outro lado, devemos ter a
liguidacdo antecipada de um dos créditos com carrego mais alto, que serd compensado pelo
prémio da liquidacdo. Ao longo do més de agosto, com a entrada de recursos e amortizacao
parcial de algumas posi¢cdes, aumentamos alocacdo em quatro debéntures que ja estavam na
carteira e em um FIDC pulverizado de cartdo de crédito. O Pantanal devera se beneficiar dos
juros mais altos por bastante tempo. Continuamos procurando boas op¢des com spreads de
crédito adequados ao risco. Mantendo uma pulverizacdo de nomes, setores e riscos diferentes

na carteira.

Mogno Amazo6nia: Encerramos o més de agosto em alta de 8,6%, pelo segundo més consecutivo.
Nos mesmos periodos, o indice Bovespa subiu 4,7% e 6,2%. As maiores contribuicdes positivas
na carteira do fundo foram Sigma e GPS, e as maiores negativas foram Ambipar e Iguatemi, mas
com quedas muito pequenas. Quase todas as posi¢des subiram no més. Encerramos a
temporada de resultados do segundo trimestre com as companhias, em média, superando
ligeiramente as estimativas de receita e EBITDA. Apesar da alavancagem operacional, as
margens continuaram pressionadas diante do cenario inflacionario e ruptura da cadeia de
suprimento de alguns setores. Com a alta dos juros, o lucro também foi negativamente
impactado pelas despesas financeiras. As empresas que investimos seguiram essa mesma
tendéncia, com crescimento significativo da receita e EBITDA. Devido a menor alavancagem, o
lucro foi menos impactado. Enxergamos as empresas muito bem posicionadas e com multiplos
baixos em relagdo a média histdrica para o fim de 2023. Os fundos de a¢des deverdo ter uma
6tima rentabilidade no médio prazo, com resultados bons e maiores multiplos pela redugao dos

juros em 2023.



Perspectivas para o més de setembro:

O mercado estard atento ao novos dados de inflagdo norte americana a serem divulgados.
Embora os nimeros apresentados no més passado tenham sido bons, o tom Hawkish dos bancos
centrais no Jackson Hole afetou a visdo otimista em relagdo a inflagdo e a subida da taxa de
juros. No Brasil, com a reta final do primeiro turno das elei¢cdes, esperamos um ruido maior dos

candidatos, provocando maior volatilidade no mercado.

Mogno Pantanal FIM CP / Mogno Amazdnia FIC FIA



Mongeral Aegon Investimentos

Renda Fixa: A principal contribuicdo veio das posicdes em crédito bancario e corporativo. No
book de crédito, mantivemos a posicao diversificada, exclusivamente entre os emissores high
grade. Para compor o caixa do fundo, seguimos com operac¢des de financiamento a termo, sem

risco direcional, e LFTs.

Inflacdo: Durante o més, conseguimos gerar alfa aproveitando a volatilidade do mercado para
alongar taticamente a "duration" da carteira em relacdo ao benchmark. Nosso posicionamento
ao longo da curva, onde exploramos algumas assimetrias, aumentando a exposi¢do nos vértices
que, pelas nossas métricas, mostram-se relativamente mais descontados, em detrimento dos

gue nos parecem mais caros, também contribui positivamente para a performance do fundo.

Multimercados: O fundo da MAG apresentou performance superando o bench, e as operagbes
no book de juros nominais foram as que mais geraram alfa para o fundo no periodo. O book de
bolsa também apresentou participacdo positiva relevante na performance do fundo.

Encerramos o més ainda com exposi¢ado direcional em juros nominais e bolsa.

Crédito: O tom mais duro adotado pelo Fed em suas comunica¢des levou o mercado a
concentrar as apostas em uma alta mais forte nos juros no curto prazo afim de conter a alta nas
expectativas de inflacdo. Na esteira do mercado externo, por aqui os juros longos cederam,
porém, as atengdes seguiram voltadas para os proximos passos do Banco Central para conter a
inflagdo o que pressionou os juros curtos. Apesar de seguirmos com emissdes no mercado
primario, mesmo com a proximidade das elei¢des, o nimero de emissdes caiu em relagao ao
més anterior. Foram cerca de RS 18,5 bilhdes emitidos em debéntures contra mais de RS 22
bilhdes em julho. Mesmo com a queda no mercado primario o mercado secundario de
debéntures se manteve em nivel bem elevado historicamente, na esteira do crescimento dos
fundos de renda fixa, em especial fundos com denominac¢do crédito privado. Essa busca por
ativos de crédito acaba por pressionar os spreads de crédito que subiram em relagdo ao més
anterior, principalmente nos vencimentos mais longos. Nesse contexto, o mercado secundario
foi a principal fonte de alfa para nossa carteira, com destaque para as debéntures onde ha maior
liguidez e consequentemente maiores oportunidades de arbitragem entre o prémio de risco
atribuido aos emissores. Aderente as nossas expectativas, o fundo performou muito bem tendo

em vista o tripé liquidez, risco e retorno.



Bolsa: O més de Agosto foi marcado por uma queda nos mercados globais de acgdes,
consequéncia principalmente de um discurso mais duro dos Bancos Centrais, de forma geral. Ja
o mercado local, de ac¢les, apresentou um bom desempenho, beneficiado por dados
econdmicos positivos e um arrefecimento da inflacdo, terminando o més com uma valorizagdo
do indice Ibovespa de 6,16%, acumulando uma alta de 4,84% no ano. Em rela¢do aos fundos de
acGes da MAG Investimentos, tivemos um desempenho levemente inferior ao benchmark por
conta de uma alocacao overweight em Utilities, que acabaram under-performando o mercado

no més.

Investimento no Exterior: Iniciamos o més com posicionamento de taxa de juros elevada, com
isso optamos pelo risco de taxas do Reino Unido e dos EUA em detrimento da Europa. Como
consequéncia, nosso desempenho foi prejudicado pela venda dos titulos do governo e, dentro
disso, nossa preferéncia pelo risco de taxas do Reino Unido (inicialmente) foi um obstaculo
adicional. A medida que o més avancava, reduzimos ativamente a duration geral e a duration de
Reino Unido, o que atenuou um pouco o impacto negativo. Nossa posicao flattening de curva
nos EUA acabou revertendo os ganhos de julho. Continuamos a ver o lado positivo na posicao
de médio prazo, no entanto, o discurso hawkish de Jackson Hole foi contra isso durante o
periodo. Posicdo vendida em titulos do governo italiano, que usamos como um melhor proxy de
hedge de crédito, dada a composicdo de crédito subjacente do fundo, contribuiu positivamente
para o desempenho. O crédito corporativo terminou o més em uma base mais fraca, mas no
geral se manteve bem, com contribuicbes positivas de nossa alocacdo de titulos high vyield,
enquanto o componente de crédito com grau de investimento foi mais sensivel a taxa e ndo
apresentou um retorno positivo. Reduzimos o risco das taxas de juros do Reino Unido tanto
diretamente quanto a favor das taxas da UE e do risco das taxas dos EUA, ambos amortecendo
um pouco a contribuicdo geral negativa da duration do Reino Unido. O risco de crédito geral da
carteira foi reduzido uma vez que esperdvamos que os fortes ganhos recentes, provavelmente,
enfrentariam alguns ventos contrarios em setembro devido a uma agenda de oferta. Nossa
selegdo de titulos high yield se manteve compensando a redugao do total return na parte
Investment Grade da carteira. A Everbridge teve o melhor desempenho apds anunciar
resultados sélidos no 2T que superaram as expectativas do mercado. Advanced Drainage
Systems com também com fortes resultados do 1T. Plug Power foi reclassificada e o mercado
reagiu favoravelmente a empresa. Kornit Digital enfrentou dificuldades, mas seus resultados
recentes elevaram o otimismo do mercado. SolarEdge foi o maior detrator no més, com o prego

das ag¢Oes recuando apds um conjunto misto de resultados trimestrais.



A empresa relatou um crescimento de receita no entanto, o EPS do 2T ficou significativamente
abaixo das previsdes. Amplifon, teve sua classificacdo reduzida devido aos fracos resultados do
segundo trimestre. Isso ocorreu em parte devido a desafios operacionais na regido da Asia-
Pacifico, onde os bloqueios do COVID eram uma caracteristica. No entanto, a empresa reiterou
seu guidance para o ano, que prevé um alto crescimento de receita. Icon também experimentou
uma liquida¢do, devido a empresa reduzir seu guidance para refletir alguns ventos contrarios
relacionados ao cambio de curto prazo e impacto do conflito Russia/Ucrania em andamento.
Vendemos nossas posicdes na lllumina e ITM Power. O ultimo conjunto de resultados da Illumina
decepcionou em vdrias frentes e diminuiu nossa convic¢do em torno da tese de investimento
original. No caso da ITM Power, estdvamos preocupados com a execuc¢ao do negdcio no curto
prazo e decidimos sair da posicdo em favor de completar nossa posicao existente na Plug Power.
A Plug Power tem sido uma participacdo de longo prazo no fundo e oferece uma exposicao de
produtos mais estabelecida e diversificada ao tema do hidrogénio. Adicionamos nova posicao
na Samsung SDI. Temos uma visdo positiva sobre as perspectivas de crescimento futuro da
Samsung SDI, impulsionadas por seus segmentos de negdcios de baterias de Veiculos Eletronicos

e Sistemas de Armazenamento de Energia.

Perspectivas para o més de setembro:

No ambiente externo: cendrio econémico seguira volatil ao passo em que as principais
economias globais ainda estdo em processo de normalizacdao econémica. Os impactos causados
pela Covid-19 e, posteriormente, agravados pela guerra seguem com peso consideravel no
balanco de riscos. Nos EUA, ainda que as recentes declara¢des do presidente do FED tenham
deixado claro o seu compromisso com o controle inflacionario, o mercado seguira atento a
evolucdo dos dados econdmicos e a novas indicagcbes do Banco Central americano quanto a
condugdo da politica monetaria. Apesar da leve desaceleracdo em agosto, a inflacdo segue
pressionada. Na Europa, o cenario macro é ainda mais desafiador. Junto com um quadro de
desaceleragdo econdmica, a regidao ainda terd que enfrentar a persistente pressao inflacionaria,
agravada pela crise energética local. Neste sentido, a necessidade de uma atuagdo mais
restritiva do BCE torna sua tarefa ainda mais dificil e deve seguir pressionando os ativos globais.
Na China, na contramdo do mundo, a inflagdo por Id ndo é o centro das preocupagdes. Ha
tempos a atividade vem decepcionando (parte explicada pelos recentes lockdowns) enquanto o
Governo busca por solugGes, agora via infraestrutura. Neste ambiente, os ativos de risco tendem

a permanecer volateis.



No campo doméstico: As medidas fiscais trouxeram forte alivio para a inflagao de curto prazo,
levando o BC a indicar o possivel fim do ciclo de aperto monetario. Paralelamente, dados
positivos das contas publicas e de atividade também trouxeram alivio para os mercados. Neste
sentido, a expectativa de novos dados positivos e o fim do ciclo de alta dos juros devera seguir

beneficiando os ativos de risco, apesar da volatilidade esperada por conta do cendrio externo.

No campo politico: a atividade legislativa segue morna a medida que o cronograma eleitoral
avanca. Os atos de campanha, as propagandas pagas e o horario eleitoral gratuito de radio e
televisdo tiveram inicio em agosto, assim como as sabatinas e debates com os candidatos aos
cargos de presidente e governadores. Quanto ao pleito presidencial, destacamos o enorme
volume de pesquisas que tém sido divulgadas, e a tendéncia recente de aumento nas intengées
de voto do presidente Jair Bolsonaro. Acreditamos que as medidas recentes do governo
(elevacdo do Auxilio Brasil para RS 600, aumento no nimero de beneficidrios do programa,
distribuicdo de vouchers a caminhoneiros e taxistas, ampliacdo do vale gas, reducdo nas
aliquotas do ICMS e nos combustiveis, com efeito baixista na inflacdo) estejam sendo captadas
pelas pesquisas. A elogiada participacdo dos candidatos Ciro Gomes e Simone Tebet no Unico
debate presidencial realizado no final do més parece ter elevado marginalmente a intencdo de
votos de ambos, diminuindo a probabilidade de que a votacao seja definida em primeiro turno,
ainda que sem a robustez necessaria para que qualquer um deles passe para a proxima rodada.
Acreditamos que a eleicdo seja bastante disputada, com o atual presidente Jair Bolsonaro e o

ex-presidente Lula passando ao segundo turno sem tendéncia clara de favoritismo.
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Neo Gestao de Recursos

No més anterior falamos aqui que a possibilidade de revisdes continuas de alta nas taxas de
juros globais nos parecia improvavel. Nossa visdo continua a mesma. No més de agostoo que
vimos foi um ajuste maior na Europa muito em fun¢do do nivel anterior precificado pelo
mercado, pouco superior a 1%. Nos Estados Unidos, por mais que as taxas tenham oscilado, a
precificacdo ndo é superior a 4%. Continuamos vendo sinais importantes de desaceleracdao em
setores que sdao impactados por taxas de juros, queda de precos de commodities e
reorganizacao de cadeias de producdo, o que deve limitar os niveis das taxas de juros. A
discussdao sobre possiveis quedas sé seria possivel com recuo dos indices de inflacdo e
desaceleracdo dos mercados de trabalho. O momento em que isso acontecerd ainda é bastante
incerto. No Brasil, dadas as incertezas sobre o futuro da politica fiscal, vemos pouco espaco para

melhoria nos precos dos ativos.

Perspectivas para o més de setembro:

Hoje temos aproximadamente 3% do portfolio comprado em ac¢des, concentradas nos setores
financeiro e em shoppings. Em long-short as maiores posi¢des sdao nos setores financeiro,
consumo e industrial, além de operacées de estrutura de capital. Na estratégia de juros no Brasil,
as maiores posicdes sdo de compra de inclinagdo entre os vencimentos de 5 e 10 anos, além de
operacgdes envolvendo venda de inflagdo implicita com compra de inclinagdo na parte curta da
curva. Na estratégia de juros internacional e moedas as maiores apostas sdo posicao relativa de
juros vendida em taxas na Suica e comprada nos Estados Unidos, além de compra na moeda do

Japdo contra as moedas dos Estados Unidos e Suica.

NEO Multi Estratégia 30 Feeder FIC FIM



Nest Asset Management

O més de agosto foi misto para as bolsas globais. O S&P apresentou queda de 4,08%, enquanto

o MSCI Brasil subiu 6,54% e o MSCI Emerging Markets teve alta de 0,45%.

Nos Estados Unidos, Powell deu um discurso duro no simpésio de Jackson Hole. Em sua fala, o
presidente do Federal Reserve reiterou o compromisso do banco central americano contra a
inflacdo, e disse que mesmo que alguma “dor” seja necessdaria, o banco central continuaria
aumentando as taxas de juros e encolhendo seu balango “por algum tempo”. O mercado
entendeu o recado e o principal indice de agdes americano desabou nos ultimos quatro pregdes
do més. Na Europa, os nimeros do PMI confirmaram a desaceleragdo econémica do continente,
ao passo em que o risco de recessdao aumentou. Na China, o banco central promoveu cortes em

algumas de suas taxas de juros, com o intuito de estimular a economia.

No Brasil, o COPOM subiu a Selic em 50bps, como esperado pelo mercado. Em sua ata, o BC ndo
fechou as portas para uma nova alta, porém de menor magnitude, e sinalizou que deve deixar
os juros mais altos por mais tempo. O IPCA de julho e o IPCA15 registraram uma deflagdo, porém

nucleos e servigos seguem elevados.

Perspectivas para o més de setembro:

Em nossa visdo o cenario para Brasil continua o mesmo que vemos ha varios meses. O indice
como um todo estd negociando a multiplos muito baixos, mas se olharmos a quebra setorial,
commodities e financials estdo baratos. O restante do indice estd negociando a multiplos
razoaveis. Um mercado que esta barato esta sujeito a rallies como vimos em janeiro e fevereiro,
mas em nossa visdo estes movimentos sé sdo sustentdveis se acompanhados de uma alta
expressiva de commodities. Acreditamos ainda que a volatilidade deve permanecer elevada com
a guerra entre a Russia e a Ucrania, com o posicionamento do Fed americano, com os
desdobramentos do COVID na China, com uma preocupagdo de um cenario de desaceleragdo
econdmica e eventual recessdo, e nos proximos meses com as elei¢cdes locais. Seguimos com
uma posi¢do mais defensiva acreditando que nesse ambiente de alta volatilidade e proximidade

das elei¢Ges, teremos boas oportunidades até o final do ano.
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Nextep Investimentos

O més de agosto foi negativo para o nosso cenario de aloca¢do. As cotas do NEXTEP Global
Equities FIA IE e do NEXTEP Global Equities PG FIC FIA - BDR Nivel | cairam 4,20% e 4,27%,

respectivamente, em reais. Em ddlar, as cotas declinaram, respectivamente, 4,78% e 4,84%.

Agosto ndo foi muito diferente dos ultimos meses, com a persisténcia de eventos insélitos
observados a nivel global. A quebra de cadeias ao redor do mundo e a ressaca dos estimulos
monetdrios e fiscais tém proporcionado a leitura dos indices de inflagdo em maximas de
décadas. A resposta, por parte dos bancos centrais — sobretudo de paises desenvolvidos —,
também caminha para uma direcdo mais agressiva. No inicio de agosto, o Banco Central da
Inglaterra subiu o juros em 50 bps, a maior alta em quase 30 anos. E, para fechar o més, o indice
inflacionario (CPI) na Zona do Euro em 9.1% de agosto elevou as apostas de um aperto mais

rigido por parte do ECB.

Nos Estados Unidos, os dados do mercado de trabalho vieram fortes também na primeira
semana do més, com o dobro de adi¢cdes esperadas, deixando a taxa de desemprego no mesmo
nivel pré-pandemia. Entretanto, a economia ainda enfrenta obstdculos, com a inflagdo rodando

bem acima da meta.

Ainda que o CPI de julho para os EUA tenha sido de 8.5%, abaixo do consenso e da leitura do
més anterior, a tarefa monumental do Federal Reserve ainda ndo foi riscada da lista de afazeres.
No seu discurso breve e direto em Jackson Hole, Jerome Powell ressaltou a importancia da

estabilidade de precos e destacou o foco do FOMC em trazer a inflagdo para a meta de 2%.

Por 14, mesmo com a inflagcdo observada, a politica fiscal ainda tem tracos de expansionismo. A
aprovacdo do Inflation Reduction Act, pacote desenhado para combater a mudanga climatica,
aumentar impostos sobre corporagdes e reduzir custos com healthcare, passou apertada no
Senado americano, com o partido republicando levantando a bandeira de que —apesar do nome

—a medida poderia alimentar ainda mais a inflagdo.

A oferta de energia na Europa segue apertada a medida que o inverno se aproxima no hemisfério
norte. A Russia anunciou que vai suspender por trés dias no fim de agosto o fluxo de gas do Nord
Stream 1, que abastece a Alemanha e outros paises europeus. Diante da reducdo de oferta
energética, a maior economia da Zona do Euro, entretanto, tem aumentado os estoques de gas

em ritmo acima do esperado.



Perspectivas para o més de setembro:

E dificil falar de perspectivas més a més, ja4 que investimos em negdcios com um prisma
fundamentalista e a nossa carteira é marcada por ter pouco giro. Montamos posi¢des olhando
modelos de negdcios, pessoas e precos — de forma que ndo precisamos nos desesperar para

comprar ou vender quando acreditamos que o mercado estd turbulento.

A nossa cabeca olha para o longo prazo, mas temos cuidado para ndo ficarmos cegos as
mudancas — que muitas vezes ocorrem lentamente — em teses. Nosso ‘longo prazismo’ nos
ampara: as vezes, o mercado constrdi preocupacées com o olhar no curto prazo e isso abre

brechas para entrarmos em algo que antes estava com prego na estratosfera.
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Norte Asset Management

A Bolsa americana iniciou agosto em elevagao dando continuidade ao movimento apresentado
no més anterior. No entanto, a comunica¢do mais conservadora pelo Fed, num contexto de
inflacdo em patamar ainda elevado e de mercado de trabalho bastante apertado, impactou
negativamente ativos de risco e o indice S&P 500 fechou com queda de -4.2%. A Bolsa local
operou na direcdo contraria e fechou com alta de 6.2%. Colaborou para esse movimento a
percepcdo de que ao contrario dos paises desenvolvidos que seguem numa dindmica de alta de
juros, no mercado local o ciclo de aperto monetdrio pode ter chegado ao fim ou terd no maximo

mais alguma alta residual.

O Norte Long Bias apresentou retorno de 9,43% em agosto, versus 0,29% do benchmark e 6,16%
do Ibovespa. Seguindo a tendéncia positiva da bolsa brasileira no més, o portfélio comprado em
acoes locais apresentou ganhos expressivos, com destaque para os papéis ligados aos setores
de financials, crescimento doméstico e doméstico defensivo, que teve contribuicdo relevante na
estratégia long & short que carregamos no segmento de alimentos. O book Macro adicionou
ganhos na parte aplicada em juros no Brasil e tomada nas treasuries nos EUA. Apesar das bolsas
americanas terem caido fortemente, as acdes globais colaboraram marginalmente para o
resultado positivo, devido aos hedges e posicdes vendidas. No ano, o fundo acumula

rentabilidade de 20,05%, contra 4,48% do |Ibovespa e 8,77% do benchmark.

Perspectivas para o més de setembro:

As exposicoes liquida e bruta seguem préximas do ponto neutro do fundo para o més de
setembro, ao redor de 70% e 190%, respectivamente. Os setores com maior abrangéncia na
carteira sdo: doméstico defensivo, seguido por financials, regulados/rates e crescimento
doméstico. As posicGes em commodities foram ampliadas, mais especificamente em papéis
ligados as petroliferas. Em global, seguimos com exposicdo liquida negativa, em virtude dos
shorts e protecbes da carteira comprada. O book de juros segue moderadamente tomado em
taxas de paises desenvolvidos. No livro de moedas, seguimos comprados no real contra o ddlar
americano em contrapartida da posicdo comprada em délar contra um mix de moedas de paises

europeus.

Norte Long Only FIC FIA / Norte Long Bias FIC FIM



Novus Capital

Os fundos apresentaram ganhos em renda fixa, renda variavel, commodities e moedas. No
cenadrio externo, o mercado de trabalho americano segue firme e o Fed reforgou seu foco em
alcancar a estabilidade de precos e manter o juro em patamar restritivo até ter certeza de que
estd atingindo seu objetivo. Na Europa, o cendrio segue bastante negativo, com desaceleracdo
econOmica, inflacdo ainda elevada, problemas de seca e energia. Na China, algumas medidas de
estimulos foram implementadas e o Banco Central demonstrou preocupagdo com os
movimentos da moeda. No Brasil, o Copom elevou a taxa de juros mais uma vez, finalizando o
ciclo; a inflacdo segue arrefecendo, com revisdes de proje¢des para 2022 e 2023; e a discussao
eleitoral ganhou bastante for¢ca com o inicio das entrevistas e debates, voltando as atencdes as

pesquisas eleitorais.

Perspectivas para o més de setembro:

Nos EUA, permanecemos vendidos em bolsa, e voltamos a tomar juros e vender ETF de crédito
high yield. Na Europa, estamos com uma venda de bolsa. No Brasil, além da posicao aplicada na
parte mais curta da curva, iniciamos posicdo vendida em inflacdo, e posicao comprada na NTN-
B longa. Além disso, permanecemos com pequena compra em uma carteira de acles, e

vendemos indice.
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Occam Brasil

No més de agosto, as condi¢des financeiras globais voltaram a ficar mais apertadas. O
movimento altista nas curvas de juros globais, liderado pela Inglaterra e Zona do Euro, foi
acompanhado por quedas nas bolsas e nas commaodities e pelo fortalecimento do délar. O més
foi marcado por dados mais fortes de inflagdo mundial e por uma postura mais dura por parte
dos principais banqueiros centrais. O Ibovespa subiu 6,2% em agosto na contramao das bolsas
globais, lideradas pelo S&P que caiu 4,2%. O discurso dos Bancos Centrais mundiais continuou
firme no combate a inflacdo, levando a forte aumento das taxas de juros e impactando
negativamente o mercado acionario global. Ja bolsa brasileira foi beneficiada pelos bons dados
da economia e uma inflagdo corrente menos pressionada. Na carteira, destaque positivo para

as posicoes de energia e financeiro, e negativo para setor elétrico.

Perspectivas para o més de setembro:

Seguimos com posi¢cdes tomadas na curva americana e, ao longo do més, adicionamos posicdes
tomadas na Europa e na Inglaterra. Estamos mantendo posicdes tomadas em juros nominais no
Brasil. No livro de moedas, continuamos acreditando na forca global do dodlar e seguimos
carregando uma posi¢cdao comprada contra uma cesta de moedas. Em renda varidvel, apesar de
mantermos a carteira com boa prote¢do, continuamos o movimento de aumentar nossa
exposicdo bruta, e o setor de consumo continuou a ganhar relevancia no portfélio. O tema
eleicdo ficara ainda mais forte neste més e estamos com uma carteira balanceada, com bons
fundamentos, que acreditamos que tera bom desempenho independente do resultado das

urnas.
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Octante Gestao de Recursos

Apds um més de julho de excelente performance dos ativos de risco, devido a uma perspectiva
de aperto monetdrio mais sutil do que anteriormente previsto, 0 més de agosto comecou na
mesma toada. Porém, com dados de inflacdo e questGes geopoliticas pressionando Europa,
atividade chinesa em continua desecelera¢do, e membros do Fed com postura mais hawkish,
principalmente apds o evento de Jackson Hole, os mercados observaram uma abertura das taxas

de juros globais e performance negativa dos ativos de risco.

Durante o més, as taxas dos juros americanos abriram, com a parte curta, mais sensivel a politica
monetadria, abrindo mais que a longa - o vencimento de 10 anos foi de 2,65% para 3,19%. Os
mercados de renda varidvel americano e europeu tiveram performance negativa, com quedas
entre 4% e 5%, enquanto o Ibovespa contrariou tal dindmica e avancou 6% no més, por dados
de atividade local mais fortes e também com o Banco Central sinalizando fim do ciclo de aperto
monetario. O benchmark de volatilidade do S&P 500 (VIX) avancou de 21,33 para 25,87,
refletindo o aumento de volatilidade durante o més. No mercado de renda fixa, o CDS de 5 anos
do Brasil (risco pais) fechou 11 pontos base (pb), indo de 274 pb para 263 pb, o spread do indice
de bonds LATAM da Bloomberg fechou de 480 pb para 455 pb e o spread dos titulos High Yield
(alto rendimento) dos EUA abriu de 471 pb para 533 pb.

Na Europa, a crise energética continua a atingir a regiao, tanto do lado da inflacdo, como do lado
da atividade. Uma das consequéncias é a constante desvalorizagdo do Euro, que recuou abaixo
da marca de USS 1. Esta persisténcia inflaciondria, pelas san¢Bes ao combustivel russo e
interrupgdes de fornecimento de gds pelo Nordstream, provoca relevante custo aos cidadaos
europeus. Para lidar com tal desequilibrio, os governos europeus propuseram pacotes fiscais
para atenuar precos de energia aos consumidores, e o BCE, que aumentou 50 pb na ultima
reunido (acima do consenso de 25 pb), intensificou o discurso e deixou em aberto alta de 75 pb,

gue ja esta totalmente precificado na curva de juros.

Nos Estados Unidos, os dados de atividade vieram melhor que o esperado, com producdo
industrial bem acima do consenso e vendas no varejo em linha. O PIB do segundo trimestre foi
revisado de -0,9% trimestre contra trimestre (QoQ) para -0,6% QoQ, 0,1% acima do consenso.
Na ponta contraria, o setor imobilidrio continua a desapontar, com aumento dos juros
encarecendo o valor das parcelas de hipoteca e provocando queda na maioria dos indicadores

imobilidrios em agosto.



Em relagdo a politica monetaria, a criacdo de vagas continua a surpreender, mesmo que em
ritmo menor que os meses anteriores. A maior participacdo da forca de trabalho, levou a taxa
de desemprego de 3,5% para 3,7%, adicionando oferta a um mercado altamente demandado, o
que pode contribuir para futura queda da inflagdo. Ja os indicadores de inflagdo: nucleo do CPI
ficou estavel em 5,9% ano contra ao (YoY), abaixo do consenso de mercado de 6,1% YoY; nucleo
do PCE recuou de 4,8% YoY para 4,6% YoY; e nucleo do PPl recuou pela queda dos precos de
energia, indo de 8,4% YoY para 7,6% YoY. Com atividade mais forte e dados de inflagdo, mesmo
gue recuando, em niveis elevados, o simpdsio de Jackson Hole trouxe um discurso mais duro

das autoridades monetarias, o que levou a uma abertura relevante das curvas de juros.

Na China, continuam os receios com a politica de restricdo de mobilidade do Governo devido a
Covid-19 e problemas no setor imobiliario, que é a principal mola propulsora da economia local.
Tais fatos provocaram a queda do minério de ferro (5% no més) e o aumento do pacote de
medidas para sustentar crescimento pelo governo. As perspectivas para o PIB de 2022

continuam a cair, chegando a 3%, ante 5,5% proposto pelo Governo local no inicio do ano.

Por fim, no Brasil o mercado se deslocou do resto do mundo, com performance extremamente
positiva, com ddlar estavel, curva local de juros fechando, CDS fechando e Ibovespa
outperformando as bolsas dos paises desenvolvidos. O PIB veio acima do esperado pelo
mercado, puxado pelo consumo, encaminhando um PIB para 2022 em torno de 3%, bem acima
do consenso no inicio do ano. A taxa de desemprego também teve comportamento positivo,
reduzindo de 9,3% para 9,1%. Em relagdo a politica monetaria, o Banco Central parece estar na
fase final do ciclo de alta de juros, tanto pela queda do petréleo, como pelo corte de impostos.
Assim, o COPOM na préxima reunido devera fazer um ajuste fino ou manter estavel a taxa de

juros.

Em relagdo ao cendrio politico, as eleicdes que se avizinham mostram os dois primeiros
colocados consolidados, apesar de um leve avango da candidata Simone Tebet. Os dois ja
deixaram claro que terdo que furar o teto em 2023 e gostariam de interferir na Petrobras. Tal
comportamento induz os investidores a ndo terem preferéncia por um ou outro. Acreditamos
gue o cendrio neste més pré-eleicdo serd de melhora nos nimeros de Bolsonaro, por uma
campanha anti-Lula mais agressiva e indicadores econ6micos bons a margem, melhorando

avaliacao geral do Governo.



Pela Ameérica Latina, na Coldmbia o governo local, com José Ocampo como ministro da Fazenda,
enviou uma reforma fiscal reduzida, de 1,8% do PIB, contra 5,5% do PIB proposta na campanha,
0 que é negativo para o endividamento do pais. Além disso, o ministro deixou claro que tera que
furar o teto local em USS 10 bilhdes, subindo orcamento para USS 401 bilhdes, para poder ter a
capacidade de investimento necessdria. J4 no Chile, a nova constituicao foi rejeitada, com 62%
dos votos, significativamente acima do que as pesquisas estimavam. Tal fato é positivo para os
ativos chilenos, visto que a nova carta é totalmente anti-mercado, com riscos elevados para o

setor de mineragdo, principal do pais.

O fundo diminuiu levemente sua exposi¢ao ao risco, reduzindo sua duration consolidada de 4,1
para 4,0 anos. As maiores posi¢cdes do fundo sdo: Banco do Brasil, Cosan, FS Bioenergia, Acelen

e Unigel.

Perspectivas para o més de setembro:

Para o més de setembro, esperamos reunides de politica monetaria dependentes dos dados, e
gue possam sacramentar esta postura mais hawkish do Fed de agosto, ou voltar ao sentimento
de politica monetdria menos contracionista de julho. Acreditamos que é momento de ficar
atento aos numeros que sairdo e ndo tomar decisdes precipitadas. Salientamos que o fundo esta
bem posicionado para enfrentar os desafios de curto e médio prazos e que nossa gestdo esta e
continua especialmente ativa, pronta para agir caso o cendario corrente se desvie de nossas

expectativas de mercado.

Octante FIC FIM CP IE / Octante Crédito Privado Il FIC FIM IE



Organon Capital

Em agosto, tivemos um retorno de 9.0% (vs. -0.1% do IPCA+5% e +6.2% do Ibovespa), com
contribuicdes positivas dos setores de Bens Industriais (+3.3% de retorno) e Transportes (+2.5%
de retorno), contrapondo detratores nos setores de Petroquimicos (-0.6% de retorno) e
Exploracdao de Imodveis (-0.4% de retorno). Agosto foi marcado por um movimento de
acomodacao de expectativas dos agentes do mercado, levando a uma maior exposicao a risco
no agregado e beneficiando a renda variavel. Os indices acionarios brasileiros se valorizaram ao
longo do més, refletindo principalmente a performance de empresas relacionadas a atividade

doméstica e ao setor financeiro.

O fundo fechou o més apresentando uma valorizacdo acima do IBOV (+6.2% no més) e abaixo
do SMLL (+10.9% no més). A performance mensal pode ser atribuida principalmente as nossas
posicoes em Tegma (+35.1% no més) e Tupy (+17.3% no més). Entre as posicdes detratoras no

més, podemos citar Braskem (-17.0% no més).

Destacamos nosso investimento em Tupy. A Companhia reportou os resultados do 2T22 no
comeco do més, apresentando novamente um trimestre de receita recorde e aumento na

rentabilidade consolidada.

A companhia continua executando o plano de integracdo dos ativos adquiridos da Teksid,
otimizando as linhas de producdo nas plantas de Aveiro e Betim. Adicionalmente, a Tupy vem
continuamente readequando seus prec¢os, buscando equalizar a margem de lucro, fortemente

afetada pelas pressdes inflaciondrias sofridas tanto em 2021 quanto em 2022.

O ambiente competitivo se mostra favordvel aos repasses nos pregos, uma vez que a demanda
por veiculos pesados continua robusta e a Tupy possui uma posicdo competitiva privilegiada. A
principal concorrente da companhia nas Américas, a Teksid do México, trabalha sem capacidade
ociosa relevante, atendendo a demanda interna da Stellantis. Enquanto isso, os concorrentes
alemaes enfrentam uma forte pressao de custos atrelados a energia elétrica, diminuindo sua

competitividade.

Embora tenhamos expectativas positivas para o ano de 2022, continuamos acompanhando o
case de perto, monitorando a situagdo da oferta de semicondutores e a potencial recessao

econdmica nos EUA, fatores importantes na definicdo da demanda pelos produtos da Tupy.



No ano, nossa rentabilidade é de 10.7% (vs. 8.4% do IPCA+5% e 4.5% do |Ibovespa). Analisando
um histdrico maior, nosso retorno absoluto foi de 972.0% desde fevereiro de 2013 (vs. 93.2%
do lbovespa), equivalente a um retorno anualizado de 28.3% (vs. 11.4% do IPCA+5% e 7.2% do

Ibovespa).

Perspectivas para o més de setembro:

Estamos hoje 99.6% investidos em a¢des, com exposi¢cdes principalmente nos seguintes setores:
i) bens industriais, com 31.7%; ii) servicos diversos, com 11.9%; e iii) financeiro, com 10.3%. Em
setembro, enxergamos uma continuidade do cendrio observado ao longo do ano, marcado pelas
decisdes de aperto monetdrio realizadas pelos bancos centrais ao redor do globo.
Adicionalmente, devemos comecar a ver um maior impacto das elei¢Ges de outubro sobre os

precos dos ativos domésticos.

De qualquer forma, entendemos que o complexo ambiente atual permite encontrar
oportunidades interessantes de investimento e aumentar posicdes em boas empresas que ja
compdem o portfdlio do fundo. Nossa tarefa principal consiste em identificar bons ativos que
estejam mal precificados, algo que se torna mais facil durante periodos em que a aversdo ao

risco dos investidores aumenta consideravelmente, como o momento atual.

Em relagdo a exposi¢cdes especificas, temos 79% do portfélio concentrado em 10 agdes,
conforme nosso principio de investimento de concentrar a carteira nas posicées em que

possuimos maior convicgdo.

Organon FIC FIA



Pacifico Gestao de Recursos

A primeira quinzena de agosto seguiu o alivio global iniciado no més anterior. Nos Estados
Unidos, as condi¢des financeiras seguiram afrouxando até meados do més, com destaque para
a recuperacao das agles e do crédito corporativo. Melhores dados de atividade econémica e
esse alivio das condi¢Ges financeiras geraram a impressdo de que o Powell deveria corrigir esse
movimento no seu discurso anual no Jackson Hole Symposium. De fato, seu discurso foi conciso
e duro, reforcando que o Fed deve continuar aumentando as taxas de juros e manté-las em nivel
mais alto até que esteja confiante que a inflacdo esta sob controle, mesmo que o desemprego
aumente. Na nossa visdo, a desacelera¢cdo econdémica é bem vinda dentro do esfor¢co do banco

central para conter a inflagdo.

No Brasil, os ativos resistiram ao aperto das condicdes financeiras globais. O Banco Central
elevou a taxa de juros para 13,75% a.a. no inicio do més e sinalizou a intencdao de encerrar o
ciclo de alta, trazendo alivio para a curva de juros local. Por um lado, a atividade econémica
segue mostrando forca, apesar dos esforcos do BC. Por outro, as projecdes do mercado para a
inflacdo de 2023 finalmente comecaram a recuar, apds 19 semanas de alta, ajudada pela queda

do preco de commodities e pelo alivio dos gargalos de suprimentos.

Perspectivas para o més de setembro:

No fundo Macro, mantivemos pequena posicdao comprada em renda variavel local e aplicada na
taxa de juros doméstica. Encerramos nossa posicao comprada na bolsa norte-americana,
atuando taticamente na ponta vendida em renda varidvel e comprada em ddlar contra

emergentes.

Pacifico LB FIC FIM / Pacifico A¢bes FIC FIA / Pacifico Macro FIC FIM



Panamby Capital

Nossa carteira sofreu em julho e, em agosto, foi um pouco melhor. Olhando para tras,
poderiamos ter acreditado que o chamado "Bear Market Rally" ou "corre¢dao durante a queda",

teria sido mais longa como foi, de dois meses, e protegido melhor nossa carteira.

Nosso portfélio atual mantem as posi¢cdes tomadas em juro internacional, comprado em délar
contra cesta de moedas e vendida em bolsas direcional. Juro no Brasil estamos basicamente

neutros e ainda mantemos posicdo comprada em Real em relagdo ao US Ddlar.

Em agosto, os fundos da Panamby Capital tiveram resultado positivo em ag¢des brasileiras assim

como internacionais, em moedas e juro internacional e perdemos na inclinagdo do juro local.

Portanto, as principais posicdes dos Fundos da Panamby Capital se fundamentam na
normalizacdo monetdria em curso e no consequente reflexo nos precos dos ativos, com

excelente perspectiva de resultados pela frente.

Perspectivas para o més de setembro:

Olhando para o préximo trimestre, o cendrio é ainda de juro global para cima, sendo que a
inflacdo, na maior parte dos paises, parece ter feito o pico e deixa a questdo de como serd a
gueda, se rdpida ou ajustada a um ciclo econbmico mais fraco. No relevante segmento de
commodities, a expectativa é que a sazonalidade puxe os precos do minério de ferro levemente
para cima, commodities agricolas continuardo com oferta apertada, em particular no milho e,
como os estoques estratégicos de petréleo estdo baixos, parece ter assimetria para assimetria
para cima. China ainda ndo traz seguranca na retomada econOmica, pois estd com alto
desemprego entre os jovens, crise em bancos locais além, de conflitos com o Ocidente. E mais

uma grande incerteza.

Assim sendo, o cendrio se mostra de crescimento mais fraco a frente, com pressdes
inflaciondrias ainda presentes, mantendo juro em alta. A expressdo "acdes estdo baratas" ndo
nos parece razodvel, pois dependem de variaveis macro das quais ndo temos visibilidade, mas
existem oportunidades de alocacdo em empresas capitalizadas, com marcas fortes e poder de

mercado dominante.

Panamby Inno FIC FIM



Parcitas Investimentos
MUNDO:

No més de agosto observamos uma forte alta nas taxas de juros nos paises desenvolvidos,
notadamente nos EUA e na Europa. Nos EUA, os principais fatores por de tras desta alta foram
aresiliéncia da atividade econémica e do emprego, ao passo que na Europa, o vildo segue sendo
a inflacdo com surpresas altistas na maioria dos paises do bloco. A postura bastante austera do
Fed e do Banco Central Europeu também contribuiu para o movimento nas curvas de juros.
Ambos bancos centrais seguem bastante preocupados com a inflagdo, com alguns membros do
ECB sinalizando uma eventual alta de 75bps na préxima reunido. Com a abertura das taxas, os
ativos de risco nao performaram bem e as bolsas terminaram o més no negativo. Seguimos com
uma exposicdo baixa na bolsa americana: comprados em algumas acbes de tecnologia com
hedge parcial nos indices SPX e Nasdaq. Com relacdo a estratégia de juros, aumentamos a
posicdo tomada em juros americanos e europeus no inicio do més, tendo reduzindo ao final,

apos a reprecificacdo das curvas.
BRASIL:

No Brasil, apesar da resiliéncia da atividade seguida de revisGes altistas para o PIB, tanto o
mercado quanto o Banco Central parecem estar mais confortdveis com o cenario de desinflacdo.
Nos nossos modelos, a inflagdo também parece ter feito pico e deve dar conforto ao Banco
Central para encerrar o ciclo de alta da taxa Selic. Sendo assim, iniciamos uma posi¢ao aplicada
nos juros brasileiros, mas ainda de tamanho comedido. As razGes para a nossa cautela sdo: o
cendrio externo com a inflagdo ainda surpreendendo para cima na maioria dos paises
desenvolvidos e a distancia temporal do eventual ciclo de cortes no Brasil. Acreditamos que o
cendrio prospectivo para a inflagdo permite ao Banco Central interromper o ciclo atual de
aperto, porém ainda nos parece muito prematuro vislumbrar o inicio do ciclo de cortes. Nos
demais mercados, seguimos sem grandes posi¢des direcionais; apenas com a posi¢do de valor
relativo vendida em l|bovespa e comprada no Real, a qual estamos reavaliando com o fim

esperado do ciclo de alta de juros.

Perspectivas para o més de setembro:

Receio com a recessao global e elei¢des no Brasil.

Parcitas Hedge FIC FIM



Patria Investimentos

Em agosto o Patria PIPE retornou 9,5% vs 6,2% do lbovespa. As trés maiores contribui¢des
positivas para a performance foram Tenda (3,3%), Localiza (2,3%) e CVC (1,4%). Desde o inicio
da estratégia, 09/out/2014, o Fundo apresenta ganho liquido de 253%, superando com larga
margem o Ibovespa, que gerou retornos de 91% no mesmo periodo. O segundo trimestre foi
marcado por evolugdes muito positivas para a maioria das empresas do portfélio, com excecao
de Qualicorp que enfrenta um cenario desafiador. Tivemos a divulgacdo do resultado de todas

as companhias Core do portfdlio: Tenda, Unidas, Ultra, CVC, Alper e Qualicorp.

Perspectivas para o més de setembro:

As perspectivas futuras ndo poderiam ser mais promissoras e os resultados do 2T22 das
empresas do portfélio corroboram essa visdo (com excecdo de Qualicorp). Para a Unidas, tese
mais antiga do portfélio, o 2T22 foi o ultimo resultado como companhia listada, com a conclusdo
do processo de fusdo com a Localiza no dia 12 de julho. A Receita Liquida consolidada atingiu
novo recorde de RS 1,9 bilhdes no 2722, +22,9% a/a. A Tenda teve mais um trimestre com forte
avanco na recomposicdao de margens e evolucdo positiva na reducdo do consumo de caixa. Este
més, medidas relevantes para fomentar o programa CVA, como extensdo do prazo de
financiamento de 30 para 35 anos e a utilizagdo da contribuicdo mensal do FGTS (8% da renda)

como composi¢do de renda para os financiamentos foram sancionadas pelo Presidente.

Patria Pipe Feeder Private FIC FIA



Perfin Investimentos

O principal destaque no més foi Ital que vem entregando melhores resultados quando
comparado com seus principais pares privados nos ultimos trimestres, viabilizando uma revisao
positiva do seu guidance no resultado do 2722, o qual foi bem recebido pelo mercado. No
relativo, continuamos observando uma excelente perspectiva operacional e taxa de retorno
para a tese, mas menores que de outras empresas. Assim, reduzimos parte da posi¢do. Outro
destaque foi Arezzo, que apresentou resultado interessante e ainda um indicativo positivo para

o préximo. Nao tivemos destaques negativos relevantes no portfdlio.

Perspectivas para o més de setembro:

O atual portfélio pode ser dividido em 4 grupos de empresas: 1) Inflation Compounder: forte
potencial de repasse de preco por contrato e crescimento baixo/moderado mas ultra resiliente
2) Inflation Growth: forte potencial de repasse de preco por modelo de negdcio e
moderado/forte potencial de crescimento com certa resiliéncia 3) Elasticity Growth: potencial
de crescimento exponencial dentro de suas industrias, com ampla elasticidade ao crescimento
e atividade doméstica (PIB, renda e emprego), mas baixa capacidade de repasse de preco 4)
Commodities: custo de producdo competitivos dentro de suas indudstrias, com ampla

elasticidade ao crescimento e atividade internacional, mas baixa capacidade repasse de preco.

Perfin Equity Hedge FIC FIA / Perfin Institucional FIC FIA / Perfin Equity Hedge FIC FIM



Persevera Asset Management

No més de agosto, o Persevera Compass FIC apresentou uma performance de 1,21%. Os
principais contribuidores foram posicGes compradas em bolsa no Brasil (10bps) e posi¢es
aplicadas em juros no Brasil (16bps) e posi¢cdo vendida em S&P500 e Nasdaq (12bps). O principal

detrator foi a posicao em juros Offshore (-4 bps).

Perspectivas para o més de setembro:

O destaque no més foi a boa performance dos ativos locais (renda variavel, renda fixa e o Real)
com a expectativa do fim do ciclo de alta de juros pelo Banco Central e a proximidade da eleicao
presidencial, em contraste com ao mercado global que teve queda dos principais indices, com a
sinalizacdo do FED da necessidade de maior aumento da taxa de juros e da manutencao das
condicGes monetarias restritiva por mais tempo. Esse cenario ainda incerto e de grande
volatilidade é propicio para posicdes mais taticas que estruturais, fazendo com que nossas
alocacdes em risco estejam abaixo do normal. Em RF local estamos aplicados na parte
intermedidria da curva onde estamos aumentando gradativamente a posicdo. Estamos
comprados no délar x euro. Para RV local estamos comprados em Ibovespa e algumas acdes
como Alliar, Klabin e Odontoprev. Em RV externa reduzimos a posicdo vendida nos indices

Russel, Nasdagq, bolsas da Europa e comprados em bolsa da China, com realizacdo de lucro.

Persevera Compass FIC FIM / Persevera Némesis Long Bias FIC FIM



Polo Capital
Polo Norte | FIC FIM:

O Polo Norte I LS FIC FIM teve um resultado de 7.59% no més de Agosto. O setor que teve a
maior contribuicdo no més foi Construcdo Civil, com a posicdo comprada em Tenda. Outro
resultado positivo, foi no setor de Bancos, com a posicdo em comprada em Banco do Brasil e
vendida em outra empresa do setor. Do lado das contribui¢cdes negativas, se destaca o setor de
Industrial com a posicdo comprada em Petroreconcavo e vendida em outra empresa do setor.
Outro destaque negativo é o setor de Shoppings com a posicdo comprada em lochpe-Maxion e

vendida em outra companhia do setor.
Polo Long Bias FIC FIM:

O Polo Long Bias teve um resultado de 8.39% no més de Agosto. Os setores de Varejo e
Transporte foram destaques positivos no més. No setor de Varejo, o principal nome foi a posicao
comprada em ASAI3. No setor de Transporte, o destaque positivo foi a posicdo comprada em
Tegma. As contribui¢cbes negativas vieram da setor posicdao comprada em lochpe-Maxion, e no

setor de Telecom, com a posicdo comprada em TIM.
Polo Crédito Corporativo Advisory FIRF CP LP

O Polo Crédito Corporativo Advisory teve um retorno de +1.42% no més de Agosto. O destaque
foi a nossa alocagdo em Debéntures, com ganhos em praticamente todas as nossas posi¢coes,

como: Igua Rio de Janeiro, Oceanpact e Ambipar.
Polo Total Credit:

O Fundo fechou o més de Agosto com uma rentabilidade de 2,83%. As maiores contribui¢des
positivas vieram das nossas posi¢cdes em Bonds sendo os destaques: YPF 8.75% 4/2024 e
TRANSPORTADORA DE GAS DEL SUR 6.75% 05/2025. Dentre as debéntures os destaques
positivos sdo Tenda (TEND17), Meal (MEAL11) e Maestro (MSRO15).

Polo Crédito Estruturado 90:

O Fundo fechou o més de Agosto com uma rentabilidade de +1,44%. As contribui¢Ges positivas
foram referentes as nossas posicdes em Debéntures. Sendo as principais contribuicGes as

posicdes em Tenda (TEND17), Oceanpact (OCNP13) e Maestro (MSRO15).



Perspectivas para o més de setembro:

Polo Norte | FIC FIM:

Iniciamos o més mantendo as nossas maiores posicdes no setor de Construcdo Civil, comprada
em Tenda. Outra posicdo relevante é no setor de Educac¢do, comprada em Anima e vendida em

outra companhia do setor.
Polo Long Bias FIC FIM:

Iniciamos o més com uma exposicao bruta de 151,04% e uma exposicao liquida ajustada por

beta acima de 90%. Nossas maiores posicdes sao em Anima, Tenda e Centauro.
Polo Crédito Corporativo Advisory FIRF CP LP:

Neste més a aloca¢do no fundo encontra-se com 75% em debéntures, 11% em caixa, 4% em
FIDC e 10% em outros instrumentos de crédito.O carrego do fundo encontra-se em CDI + 2.9%

e o duration em 2,1 anos.
Polo Total Credit:

O Polo Total Credit, finalizou o més com 32,57% alocado em debentures, 37,72% em Bonds, 29%
em caixa e 0,71% em outros instrumentos de crédito.O carrego do fundo encontra-se em CDI +

4.90 % e o duration em 1.6 anos.
Polo Crédito Estruturado 90:

O fundo finalizou 0 més com 66% alocado em debentures, 23% em caixa, 3% em FIDC e 8% em
outros instrumentos. A posicdo em caixa esta acima da tipica do fundo pois teremos liquida¢des
de operagles estruturadas no més de setembro. O carrego do fundo encontra-se em CDI +

3.70% e o duration em 1.5 anos.

Polo Norte | Long Short FIC FIM / Polo Total Credit FIC FIM CP / Polo Long Bias FIM / Polo
Crédito Estruturado 90 FIC FIM CP



Prumo Capital

O fundo fechou o més com uma valorizacdo de +8,10%, enquanto o indice Ibovespa apresentou

uma alta de +6,16%.

O cenario internacional ficou marcado pelo discurso mais hawkish do presidente do FED no final
do més, marcando uma reversdo em relagdo ao seu speech anterior. A mensagem mais dura do
que o esperada fez com que o mercados iniciassem um movimento de correcdo forte nas bolsas.
Apds o S&P e o Nasdaq terem alcangado uma recuperagdo de precos na ordem de +17% e +23%,
respectivamente, ambos acumularam uma queda em torno de 7%, aproximadamente, desde
entdo. As taxas de juros americanas voltaram a subir, com destaque para o titulo de dois anos
gue superou a marca de 3,5% em primeiro de setembro. Esse movimento de queda nas bolsas
reflete uma postura mais dura do FED no que diz respeito ao combate a inflacdo. Ao mesmo
tempo, o mercado diminuiu as preocupacdes de que os Estados Unidos estaria adentrando em
uma recessao no curtissimo prazo. Os resultados das empresas americanas e alguns dados
divulgados recentemente reforcam o ritmo ainda forte da economia, apesar de alguma

deterioracdo em segmentos como construcao civil.

Apesar da bolsa brasileira ter apresentado forte correcdo no final do més, o periodo como um
todo terminou com uma significativa alta puxada por empresas domésticas. Esses papéis tinham
sofrido fortes quedas como ja comentado em cartas anteriores. A bolsa brasileira surpreendeu
e se descolou da bolsa americana. Do lado da inflagdo temos tido seguidas revisdes para baixo
dado o real mais apreciado e pregos de combustiveis em queda. Isso trouxe alivio para a curva
de juros e animou o mercado de renda varidvel. Vimos no més um fluxo forte de entrada de
estrangeiros na bolsa (RS 17 bi), a despeito da continuidade de resgates aqui na industria local
de fundos. O ciclo de alta de juros no Brasil parece estar muito proximo de seu fim, com seus
efeitos ainda por serem sentidos na economia. O ultimo dado de PIB Brasil divulgado em inicio
de setembro superou as estimativas mais otimistas. No inicio do ano as previsées de PIB era de
queda de 0,5% e agora muitos bancos ja estdo revisando esse numero para alta entre 2,5% e
3%. O fluxo de noticias positivas durante o més foram os principais gatilhos para que papéis com
valuation muito atrativos subissem bastante no més. Ainda assim, no geral, vemos niveis de

upside interessantes em muitos papéis da bolsa.



No més de agosto o forte retorno do portfolio foi ajudado por posicdes adicionadas num

momento de forte pessimismo nos mercados.

No més os destaques positivos foram os setores de varejo, saude, bancos, transporte,
homebuilders, servicos financeiros, energia e tecnologia. Os setores que contribuiram com

retornos negativos foram: papel & celulose, logistica e utilities.

Perspectivas para o més de setembro:

Continuamos com o portfolio equilibrado e composto por empresas de qualidade. A temporada
de resultados no Brasil referente ao 2Q foi melhor do que esperado, mostrando uma forte
recuperagao no varejo vestuario, uma performance robusta dos bancos e sinais de que o setor
de salde comeca a mostrar que o pior ficou para tras. Outros setores que divulgaram resultados
positivos foram: varejo alimentar, servicos financeiros, portos, homebuilders de baixa renda,
distribuidoras de combustiveis e shoppings. Acreditamos que a volatilidade do mercado deve
permanecer alta, pois ainda restam muitas incertezas globais e as eleicdes estdo se aproximando

aqui no Brasil.

Prumo Capital FIA / Prumo Holdings FIA



QR Capital

O més de agosto comegou animado para os mercados de risco, embalados por algum alivio nos
numeros de inflagdo americano, e a perspectiva de uma desaceleragdo mais forte do nivel de
atividade da economia, o que ajudaria no processo de desinflagdao. No entanto, apesar de alguns
indicadores de atividade ja evidenciarem esse nivel de atividade mais baixo, outros seguem
fortes, principalmente os dados de emprego. A Europa segue abalada por um choque de oferta
no quesito energia, o que é duplamente nocivo pois leva a inflacdo com queda no nivel de
atividade. Politicas publicas com uso de recursos publicos para controle de precos de energia, e
redirecionamento da energia para o consumidor final, em detrimento de industria e outras
atividades produtivas, como ja vem sendo debatido na Alemanha, possuem efeito similar ao de
um racionamento de energia, histéria que conhecemos bem por aqui. Somado a tudo isso,
Jerome Powell abriu o semindrio de Jackson Hole com um discurso especialmente “hawkish”
provocando um forte movimento de aversdo a risco nos ultimos dias de agosto. O SP500
encerrou o més com 4,24% de queda, o Bitcoin teve queda de 16,07% frente ao Real (medido

pelo indice BRR), e o Ibovespa, na contramao, subiu 6,16% em agosto.

O fundo QR Blockchain Assets performou pior do que o Bitcoin em agosto, caindo 22,32%. A
performance do més foi penalizada pelo hedge de dominancia ainda carregado pelo fundo, em
um més em que a dominancia do Bitcoin caiu mais de 5 pontos percentuais. A performance do
setor de financgas descentralizadas (DeFi), que teve muitos tokens entre as piores performances
do més de agosto, também foi um destaque negativo para a performance do més. Em especial,

Uniswap, que é a posi¢do mais relevante no setor e, consequentemente, no ETF QDFI11.

Falando do universo cripto especificamente, o més foi dominado pela narrativa do “Merge”,
talvez a maior operacdo de tecnologia ja realizada na breve histéria dos criptoativos. A rede
Ethereum, maior plataforma de contratos inteligentes, e cujo token ETH é o segundo maior
criptoativo por valor de mercado, vai mudar o seu mecamismo de consenso, saindo do (hoje)
mal falado proof-of-work, para o proof-of-stake, mecanismo muito menos intensivo em
consumo de energia. Tal operac¢do é de um nivel de complexidade extremamente elevado, dado
que a rede Ethereum, hoje, movimenta diariamente bilhdes de ddlares dentro de sua rede,
através de milhdes de contratos inteligentes. As simulagdes bem sucedidas em redes teste
animaram os investidores do setor quanto a uma migra¢do bem sucedida na rede principal, que

ja tem data marcada para a mudanga oficial, esperada para ocorrer em meados de setembro.



Os testes bem sucedidos e a proximidade da data de mudancga definitiva fizeram o token ETH
ter uma das melhores performances de todo o mercado cripto no acumulado dos ultimos dois

meses, e contribuiu para a forte queda na dominancia do Bitcoin.

Perspectivas para o més de setembro:

O mercado cripto, assim como a maioria dos ativos de risco, segue com expectativa muito
atrelada aos potenciais desdobramentos da politica monetdria americana. Se a queda recente
no preco de commodities como o petrdleo animou alguns investidores, a Inflacio ao
Consumidor americana ainda pode sofrer impactos adversos vindo de setores como o de
Moradia. Na Europa a inflagdo vem sendo duramente afetada pela alta nos custos de energia, o
que pode também virar uma questdo nos Estados Unidos a depender de como o governo
americano gerencie suas reservas de petréleo. O preco dos ativos de risco parece oscilar em
compasso de espera, esperando um sinal mais claro acerca dos rumos da economia global. A
gueda na atividade serd suficiente para desacelerar a inflacao global, ou mesmo com atividade
mais baixa o choque de oferta serd de magnitude que vai demandar uma politica monetaria

mais restritiva do que o precificado até agora?

Esse dilema segue sem definicao e fica dificil apostar em uma melhora significativa dos ativos de
risco globais, incluindo Bitcoin e demais criptoativos, sem uma resposta definitiva para essa

questao.

No Brasil, a economia segue exibindo melhora em diversas varidveis e pode se tornar um destino
atrativo para o capital de risco global. As empresas listadas seguem sendo negociadas com
precos atrativos, o nivel do cambio atual ainda parece depreciado tendo em vista a melhora
recente nos termos de troca e a taxa de juro corrente. Uma elei¢ao presidencial acirrada com
primeiro turno previsto em cerca de trinta dias certamente trard volatilidade para os pregos de
ativos locais, mas pode justamente fornecer bons pontos de entrada para quem esta fora. O
Copom sinalizou, na ata de sua ultima reunido, um possivel ajuste de 25bps na Selic, mas o
movimento de alta no juro local parece perto do fim e a perspectiva de juros estaveis pode

favorecer o desempenho dos ativos de risco locais.

No mercado de criptoativos, saberemos em meados de setembro se o “Merge” da rede
Ethereum foi ou ndo bem sucedido e isso, no ponto de vista micro do mercado cripto, é um
divisor de dguas. O “Merge” é provavelmente a maior operacdo ja realizada em toda a histdria
dos ativos digitais. Se bem sucedido, a oferta de novos tokens ETH caird cerca de 88% de
imediato, o que a longo prazo parece um driver extremamente significativo para o preco do

ativo, por conta de uma escassez “turbinada”.



Ainda como possivel consequéncia de um “Merge” bem sucedido, poderemos ver um
incremento significativo em algumas solugdes de escalabilidade em segunda camada para arede
Ethereum, e consequente valorizagdao nos precos de redes de segunda camada que possuem
tokens no mercado, como Optimism e Polygon, entre outros. O Bitcoin segue operando em
niveis muito atrativos historicamente se analisarmos alguns indicadores on-chain ciclicos.
Indicadores on-chain sdao métricas derivadas de dados publicos em tempo real extraidos da
blockchain, e algumas indicam o nivel relativo da capitalizacdo de mercado atual da rede versus
o custo médio de todos os bitcoins existentes em circulagdo. Tais métricas estarem em niveis
historicamente baixos ndo sdo garantia de alta de precos no curto prazo, mas sdo potenciais

pontos de entrada para investimentos com horizonte de longo prazo, de trés anos ou mais.

QR BTC MAX FIM IE / QR Blockchain Assets FIM IE



Quantitas

Quantitas FIC FIM Mallorca: No més de agosto, o destaque positivo foi da posicdo comprada em
bolsa, com contribui¢do positiva também do book de long-short. Os books de juros e inflacdo
também apresentaram ganhos relevantes no més. O book de moedas teve contribuicdo

negativa. Os demais books tiveram resultado préximo ao neutro. Rentabilidade no més: +2,98%.

Atribuicdo: Juros: +0,44%; Titulos Pub/Priv: +0,01%,; Inflagdo: +0,38%; Long & Short: +0,11%;
Juros EUA: +0,08%; Bolsa Direcional: +1,41%; Moedas: -0,10%; Caixa/Custos: -0,53%.

Quantitas FIM Galapagos: No més de agosto de 2022, o Quantitas FIM Galdpagos apresentou
um resultado de +2,40%. Assim como no més passado, a rentabilidade do fundo teve
contribuicdo positiva relevante de nossas posicées em inflagdo implicita, que sdo compradas no
curtisismo prazo e vendidas em trechos longos. No book de juros nominais, tivemos bons ganhos
nas posi¢oes de valor relativo que se beneficiam de quedas precificadas na Taxa Selic no segundo

semestre de 2023.

Quantitas FIA Montecristo BDR Nivel | (A¢Ges): O Quantitas FIA Montecristo BDR Nivel |
apresentou valorizagao de 5,4% em agosto de 2022, resultado 0,8p.p. abaixo da alta de 6,2% do
Ibovespa no més. No ano o fundo acumula alta de 3,5%, 1p.p. abaixo da alta de 4,5% do
Ibovespa, enquanto nos ultimos 12 meses o fundo acumula queda de 19,2%, 11,3p.p. abaixo do
Ibovespa. Nos ultimos 36 meses, o Montecristo acumula alta de 24,1%, 15,8p.p. acima da alta

de 8,3% do Ibovespa.

Em agosto os destaques positivos do portfélio foram as a¢des da Blau (+13,4%), Hidrovias do
Brasil (+8,5%) e Grendene (+7,6%), todas acima do retorno do lbovespa no periodo (um novo
ativo do fundo, que divulgaremos em breve, também teve contribuicdo expressiva). Apenas

Omega (-8,7%) e Ambipar (-1,4%) apresentaram queda no més.
Perspectivas para o més de setembro:

Agosto foi o més em que a corrida eleitoral entrou, definitivamente, na narrativa e nos cendrios
dos préximos anos. No entanto, os bancos centrais continuam no centro do palco da economia
global, em particular, o Fed e o ECB, com linguagens mais duras mostrando aos mercados que o

combate a inflagdo é o principal item na agenda.

No final do segundo semestre, com a melhora de alguns indicadores de inflagdo, alivio das filas
de cargas nos portos chineses e americanos, alguns analistas comegaram a tentar antever uma

luz no fim do tunel para a guerra dos Bancos Centrais desenvolvidos.



O mercado chegou a precificar que o ciclo de politica monetaria do Fed se encerraria em torno
de 3,5%, com a autarquia ja reduzindo o ritmo de aumento de 0,75 p.p. para 0,50 p.p. ja em

setembro. O mesmo ocorrera na Europa com o ECB sendo taxado de um BC sendo mais dove.

Ao longo de julho e, especialmente agosto, essa percep¢ao virou com dados muito sélidos do
mercado de trabalho nos EUA, além de um gradualismo maior de reducdo da inflagdo nas duas
principais economias do ocidente. No caso europeu, por muito tempo, a narrativa era de uma
inflacdo alta derivada dos precos de energia. Mas, quando se olha o nucleo da inflagdo e as
expectativas, vé-se que o problema é bem mais enraizado e mereceria uma atuagdo mais

agressiva por parte do ECB.

Resultado é que os dois BCs, Fed e ECB, redirecionando o mercado para uma atua¢do mais dura
nao sé em setembro (ambos com precificagdes ao redor de 70% de chances de altas de 0,75 p.p.
em setembro) como na taxa terminal. O Fed, em particular, se estima hoje uma fed fund no final
do ciclo ao redor de 3,9%, o que hoje estd mais condizente com a visdo que temos na Quantitas.
O risco claramente continua sendo da necessidade do Fed dar mais, e ndo menos, juros do que

esses quase 4% precificados.

A Europa, por sua vez, entra em terreno ainda mais perigoso, pois além da batalha contra a
inflagcdo, ainda se defronta com o risco energético, derivado da Guerra Russia-Ucrdnia. O G7
quer criar san¢Oes ao petrdleo Russo, colocando um teto ao éleo que vem de |3, e a Russia,
implicitamente ameaca o continente, e a Alemanha em particular, com cortes de fornecimento
de gds natural, o que atingiria fortemente a atividade no bloco. O ECB, portanto, se vé obrigado
a subir os juros com uma varidvel na mesa que pode se desenvolver de maneira ndo linear e
criar um colapso na regido. A boa noticia é que os desenvolvimentos na drea, que vimos ao longo
de agosto, mostram uma regido com um nivel de estoque e, portanto, dependéncia, do fluxo de

energia russa menor do que ha alguns meses.

No Brasil, a elei¢ao finalmente entrou mais como varidvel relevante para os cendrios econdmicos
dos préximos anos. E duas conclus@es sdo inevitaveis quando se observam os dados que chegam
das inUmeras pesquisas: (i) Bolsonaro reduziu a diferenca que tinha para o Lula em cerca de 3
p.p. ao longo de agosto; (ii) a redugdo ainda ndo é suficiente para colocar Bolsonaro com a
mesma chance de vitdria de Lula. Assim, continuamos acreditando que Lula tem mais
probabilidade de vencer. Primeiro porque estd a frente em cerca de 7 p.p. faltando um més para
a eleicdo, segundo porque a vantagem sobre Bolsonaro nas pesquisas de 22 turno é muito

estavel, e mais homogénea entre as pesquisas, cerca de 13-15 p.p.



Terceiro porque a rejeicao a Bolsonaro segue acima de Lula, por fim, porque o “6timo+bom” nas
pesquisas de satisfacdo do governo seguem abaixo de 40%, que é um patamar que a literatura

politica considera minimo para dar ao incumbente igualdade de condi¢es nas elei¢bes.

E claro que alguns fatores mantém a esperanca de virada do Bolsonaro. Em primeiro lugar, e
mais importante, a velocidade de melhora do mercado de trabalho, com desemprego chegando
a patamar de 9%. Segundo com a queda forcada do combustivel e, por fim, com algum impacto,
mesmo que marginal, do aumento do Auxilio Brasil. Por isso, ndo da para descartar Bolsonaro e

este se mantém com cerca de 35% de chances de vencer as elei¢des.
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Quasar
Quasar Advantage:

Sobre a performance do fundo, as debéntures seguem, em sua maioria, com performances
acima do CDI dado os fechamentos marginais de spread somado ao alto carrego, com destaque
para Grupo SBF e Tenda, do lado negativo tivemos as debéntures da Coelba. Nas letras
financeiras tivemos mais um més positivo, com um desempenho acima do CDI dos ativos,
destaque para perpétua do BTG. Dessa forma o fundo teve um retorno de 1,28% no més frente
ao CDI de 1,17%. Resumindo, as debéntures contribuiram com 0,63%, as LFs 0,23%, ja os FIDCs

contribuiram com 0,11%. O caixa contribuiu com 0,36% e os custos com -0,04%.
Quasar Advantage Plus:

Sobre a performance do fundo, as debéntures seguem, em sua maioria, com performances
acima do CDI dado os fechamentos marginais de spread somado ao alto carrego, com destaque
para SBF, Trisul e Tenda, do lado negativo tivemos as debéntures participativas da Vale. Nas
letras financeiras tivemos mais um més positivo, com um desempenho acima do CDI dos ativos,
destaque para perpétua de ABC e BTG. Dessa forma o fundo teve um retorno de 1,30% no més
frente ao CDI de 1,17%. Resumindo, as debéntures em CDI contribuiram com 0,68% e as IPCAs
com 0,004%, as LFs 0,30%, ja os FIDCs contribuiram com 0,16%. O caixa contribuiu com 0,21% e

os custos com -0,06%.
Quasar Debentures Incentivadas:

Com relagdo a performance do fundo, vimos os spreads dos ativos aumentarem marginalmente,
mesmo assim o carrego dos ativos apresentou um bom desempenho. Vimos uma queda na curva
de juros reais mais intensa que o movimento de queda nas taxas dos ativos, impactando
marginalmente a rentabilidade do fundo. Destaque positivo para Eneva que teve fechamento
de spread e negativo para AES Tiete Renovaveis. No més o fundo rendeu 0,95% contra um CDI
de 1,17%, sendo que as debéntures contribuiram com 0,66% e o hedge somou 0,29%, o caixa

somou 0,12% e o custos -0,11%.



Quasar Latam Bonds BRL:

O portfélio de bonds apresentou um retorno positivo no més, mesmo com os indices de bonds
de paises emergentes fechando com resultado negativo, nosso fechamento mensal positivo é
resultado de nossa estratégia de escolha de empresas com excelente rating de crédito com
duration adequada ao cenario macroecondmico atual para evitar perdas com possiveis
aberturas dos juros americanos, como ocorreu no més de agosto. A performance positiva pode

ser atribuida principalmente aos papeis brasileiros e da Republica Dominicana.
Quasar Emerging Markets High Yield USD:

O portfélio de bonds apresentou um retorno positivo no més, mesmo com os indices de bonds
de paises emergentes fechando com resultado negativo, nosso fechamento mensal positivo é
resultado de nossa estratégia de escolha de empresas com excelente rating de crédito com
duration adequada ao cenario macroeconémico atual para evitar perdas com possiveis
aberturas dos juros americanos, como ocorreu no més de agosto. A performance positiva pode
ser atribuida principalmente aos papeis brasileiros e da Republica Dominicana, também tivemos

apreciacdo do ddlar frente ao real no més.
Quasar Tropos FIA:

O fundo encerro o més com uma valorizacdo de 6,14% contra 6,16% do Ibovespa, sendo as

principais contribui¢cdes em Bancos, Energia e Consumo Bdsico.

Perspectivas para o més de setembro:

Quasar Advantage:

Ao longo do més aproveitamos para repor caixa vendendo alguns ativos com concentragdo
maior. Assim, terminamos com 30,1% em caixa, enquanto a carteira de crédito aumentou para
69,9%. O carrego ficou em CDI+1,32% a.a. e uma duration de 1,21 ano. As debéntures foram
reduzidas para 45,9% do PL. No primario, mantivemos a disciplina e preferimos ficar de fora das
emissdes pois ndo vimos prémios de risco adequado ao fundo. J& no secundario reduzimos
ativos em que o prémio ja esta abaixo do justo e com maiores exposigdes, como por exemplo,
Cosan, Vix, Localiza, entre outros. Nas LFs que representa 15,5%, reduzimos a concentragdo em
Sofisa e Parand. Nos FIDCs, tivemos a Ultima integralizacdo do FIDC Credz e a nova emissao do

FIDC Crédito Universitario, assim a participa¢do chegou a 8,4% do PL.



Quasar Advantage Plus:

Com a captagdo positiva aproveitamos uma parte do caixa para diversificar a carteira com novas
emissOes e aumentamos exposicdo no mercado secundario. Assim o caixa ficou em 16,9% do PL
e a parcela em crédito ficou em 83,1%. O carrego ficou em CDI+1,76% a.a. e uma duration de
1,66 ano. Nas debéntures, a participacado foi diluida para 50,7% do PL. No primario participamos
apenas da emissdo de cartdes do BMG. No secundario aumentamos posicao em Unidas, SBF,
entre outros nomes, e reduzimos Saneago, Vix entre outros. A parcela em IPCA segue estdvel
em 0,3% do PL. Nas LFs, aumentamos Agibank e nos FIDCs tivemos a ultima integralizagdo do
FIDC Credz e a nova emissdo do FIDC Crédito Universitario e aplicamos no FIDC Suppliercard e

assim a participagao ficou em 20,0% e 12,4% do PL, respectivamente.
Quasar Debentures Incentivadas:

Ao longo do més o patrimdnio se manteve estdvel, entdo aproveitamos o mercado secundario
para aumentar o caixa do fundo. Dessa forma a exposicdo em crédito ficou em 88,6% do PLe o
caixa em 11,4% do PL, ainda com folga sobre a necessidade de caixa para os resgates
programados. Ao longo do més, reduzimos posicdes que tinhamos maior exposicdo com o
intuito de rebalancear a carteira, assim vendemos posi¢do de Equatorial Transmissora, Omega
Geracdo, Neoenergia e Energia de Sdo Manuel. O carrego do fundo ficou CDI+0,62% a.a., para
uma duration de 4,4 anos, relativamente baixa para esse tipo de ativo. Com essas
movimentag¢des o fundo segue bem diversificado e ndo tem nenhum grupo ou ativo que
represente mais de 10% de concentragdo, sendo que na média a alocagdo estd na faixa de 5%

do PL.
Quasar Latam Bonds BRL:

NO&s aproveitamos a volatilidade do mercado para melhor o rating médio da carteira com
empresas com boas métricas de crédito e reduzimos consideravelmente nossa posicdo em caixa.
Seguimos cautelosos com duration do fundo para evitar sofrer com a abertura do juro
americano, como aconteceu em agosto. Além disso, estamos acompanhando de perto as
empresas colombianas do setor de petréleo e gas que sofreram desde que o presidente de
esquerda Gustavo Petro assumiu a presidéncia para estudar qualquer oportunidade de
investimento dentro desse universo. Também vale ressaltar, que seguimos com um carrego

positivo relevante advindo do diferencial de juros americano e brasileiro no hedge cambial.



Quasar Emerging Markets High Yield USD:

Nés aproveitamos a volatilidade do mercado para melhor o rating médio da carteira com
empresas com boas métricas de crédito e reduzimos consideravelmente nossa posi¢ao em caixa,
entremos em setembro como uma posi¢do maior em india e na Republica Dominicana, mas
reduzimos nossas exposicoes a Coldmbia. Seguimos cautelosos com duration do fundo para
evitar sofrer com a abertura dos juros americanos, como aconteceu em agosto. Além disso,
estamos acompanhando de perto as empresas colombianas do setor de petréleo e gas que
sofreram desde que o presidente de esquerda Gustavo Petro assumiu a presidéncia para estudar

qualquer oportunidade de investimento dentro desse universo.
Quasar Tropos FIA:

Novamente o otimismo tem tomado conta do mercado, com os dados da atividade econdmica
mais positivos e sendo revisados para cima, e o Ibovespa tem-se beneficiado com isso,
reforgando a nossa visdo do cendrio e que ele estd se materializando. Porém ainda acreditamos
gue esse movimento de alta estd no comeco, com o Ibovespa negociando P/L a 2 desvios
padrées abaixo da média de 10 anos, criando uma assimetria muito favoravel para

investimentos em ag¢des neste momento.

Do outro lado, temos a aproximacado das eleices, que parecerem estar caminhando para uma
polarizacdo entre dois candidatos, afastando um risco de cauda eleitoral, onde o candidato

vencedor, terd que migrar o discurso para o centro se quiser vencer as eleigoes.
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RBR Asset Management

No més de agosto, o mercado de REITs apresentou queda de 5,6% (indice de referéncia MSCI US
REIT (BRL)) devolvendo parte do bom retorno apresentado em julho. Apesar do mercado de
REITs demonstrar uma queda de 25,4% no ano, nos ultimos 3 meses, vemos o fundo estavel
entregando 2,8% de retorno no periodo. No ano, o fundo apresenta performance de -22,6%,
superando o benchmark em 275bps. Destrinchando a rentabilidade do ano, pode-se atribuir
aproximadamente 12,1% a queda do portfdlio e 10,5% a depreciacdo do ddlar frente ao real.
Quando analisada a performance dos papéis do fundo no més, destacamos o desempenho
positivo do BRT Apartments que entregou 3,8% de retorno. Por outro lado, o UMH Properties
apresentou queda de 14,5%. Entendemos que parte dessa queda se deve pela realizacao dos
ganhos obtidos no més anterior, porém avaliamos que o REIT possui fundamentos sélidos e bom
potencial de upside, logo aproveitamos a queda para aumentar em 2% a posicao neste ativo.
Ainda mantemos nosso posicionamento dos ultimos meses, dando preferéncia na alocacdo em
ativos que tenham maior capacidade de repassar os custos inflaciondrios e que tenham menos

correlacdo a ciclos econémicos.

Perspectivas para o més de setembro:

Para o segundo semestre o portfdlio estd posicionado em ativos mais resilientes visando um
cenadrio inflacionario e de taxa de juros mais elevada. Reforca-se a isto o tom mais hawkish de
combate a inflagdo adotado pelo Jerome Powell em Jackson Hole ocorrido em agosto. Neste
sentido, encerramos ao longo do ano posi¢des mais sensiveis a retragdo (ie Hotéis, Escritorios e
Shopping Malls) e direcionamos a alocacdo a setores que entendemos ser mais resilientes como
manufactured house e self-storage. Seguirdo no radar os temas de inflagdo e juros elevados e
acreditamos que ganhard ainda mais importancia na montagem do portfélio a preocupagao com
as dinamicas locais de oferta e demanda das companhias, que podem comegar a afetar os

resultados dos REITs a partir do terceiro trimestre de 2022.

RBR Reits US Dolar FIC FIA / RBR Reits US em Reais FIC FIA / RBR High Convictions FIA



Reach Capital
Discurso duro do Jay Powell em Jackson Hole.

Perspectivas para o més de setembro:

Risco de Desacelaragdao mundial e Risco eleitoral.

Reach FIA / Reach Total Return FIC FIA



Real Investor
Real Investor FIC FIA BDR Nivel I:

O Real Investor FIA BDR Nivel | teve uma performance de 8,05% no més de agosto (versus 6,16%
do Ibovespa), o que nos permitiu ultrapassar o indice Ibovespa em 2022, com um alfa acumulado

de 3,67%.

Com indicadores macroecon6micos acima do esperado no Brasil, expectativa com o final do ciclo
de alta de juros e fluxo comprador estrangeiro, vimos a bolsa brasileira performando melhor

que os demais mercados acionarios globais.

Os principais destaques foram as contribuicdes positivas dos setores de bancos e seguradoras

(2,4%) e de petrdleo (1,4%).
Real Investor FIC FIM:

Em agosto o Real Investor FIM teve uma performance de 3,44%, versus 1,17% do CDI.
Contribuiram para o resultado: nossa carteira long apresentar um resultado melhor que a
carteira short (composta principalmente pelo indice Ibovespa) e a exposicdo liquida em bolsa
Brasil estar em 11%. A estratégia Macro teve uma contribuicdo negativa para o Real Investor
FIM no més de agosto. As operacdes que contribuiram para este resultado incluem: posicdo de
duplo carrego (vendida em indice Bovespa e vendida em ddlar). Enquanto isso, posi¢coes

vendidas em S&P e tomadas em taxa de juros americana trouxeram retornos positivos.

Perspectivas para o més de setembro:

Real Investor FIC FIA BDR Nivel [:

Seguimos com caixa reduzido, de aproximadamente 4%, além de investimentos em ag¢des no
exterior, com uma parcela proxima de 5%. Apesar do momento politico e econdmico delicado
no Brasil, entendemos que boa parte desse pessimismo do mercado ja estd no preco atual.
Como gostamos de reforgar, estamos com um portfélio adequadamente diversificado, investido
em empresas nas quais vemos bons fundamentos, perspectivas favoraveis no médio e longo

prazo, e a pre¢os muito atrativos.



Real Investor FIC FIM:

Seguimos bastante otimistas com a nossa carteira long versus nossa carteira vendida, mantendo

nossa posicao levemente direcional.

Para a estratégia Macro seguimos com posicdes pessimistas na renda fixa americana e
adicionamos posicdes vendidas em S&P. Enquanto isso, ativos brasileiros oferecem

oportunidades para posicdes otimistas.

Real Investor FIC FIM / Real Investor FIC FIA - BDR Nivel | / Real Investor Global FIC FIA IE /
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Rio Bravo

A politica monetdria nos EUA seguiu sendo um dos principais temas de agosto. O mercado
continuou buscando sinais de que o aperto monetdrio poderia ser mais brando do que o
esperado. O cenario no exterior, também continuou marcado por eventos relacionados a guerra
na Ucrania e a desaceleragdo da economia chinesa. No Brasil, as eleicdes passam a ganhar cada

vez mais espaco no debate.

O mercado segue preocupado com os efeitos da politica monetaria americana na economia
global. Assim, ao longo do més, dados que pudessem indicar um ciclo de aperto monetario mais
brando do que o esperado, foram bem recebidos. A surpresa negativa do PIB teve impacto
positivo no mercado bem como outros dados que apontavam para uma desaceleracdo da
atividade. Mais para o final do més, a inflacdo, ainda pressionada, e o mercado de trabalho, que
se manteve aquecido, se juntaram a falas duras do Fed com os altos niveis de inflacdo e

diminuiram os animos dos investidores. Assim, S&P teve performance negativa no més.

No cendrio internacional, além do aperto monetdrio americano, os efeitos da guerra ainda
seguem em destaque. Enquanto o BCE busca controlar a inflacdo elevada na Europa, a Russia
corta o fluxo de gas para regido, colocando mais pressdo sobre os precos da commodity. Além
dos impactos inflaciondrios, o corte de gas natural deve desacelerar a economia europeia, com
fabricas ja tendo que paralisar suas atividades. Sem perspectivas de resolucdo do conflito na
Ucrania, a Europa deve caminhar para o inverno, quando a demanda é maior, com a oferta de

gas consideravelmente reduzida.

Somando-se a essas questdes, a China segue uma preocupacdo. Desde julho, um dos pilares da
economia chinesa, o mercado imobilidrio tem sido fragilizado por calotes de compradores
insatisfeitos com os atrasos nas entregas dos imdveis, além da dificuldade recente do setor em
conseguir crédito, especialmente no mercado externo. Assim, se mantiveram em destaque as
preocupagdes com o desempenho da economia chinesa, que além de sofrer os custos da politica
de Zero Covid, ainda em pratica, também tera de lidar com a desaceleracdo de um de seus

principais setores.

No Brasil, o més de agosto foi marcado pelo inicio oficial da campanha eleitoral. Na medida que
as elei¢bes se aproximam, o tema deve ganhar mais forga. Mesmo assim, em comparag¢ao com
os eventos eleitorais anteriores do pais, essas eleicGes tém trazido pouca volatilidade aos

mercados, especialmente pela estabilidade que mostram as pesquisas, com o eleitorado divido



entre os dois candidatos e pela omissdo de propostas fiscais, que deverdo ser deixadas para

depois das elei¢des.

Agosto também foi marcado pelos efeitos deflacionarios da politica fiscal. Mesmo com o alivio
de curto prazo, a composicdo da inflacdo segue negativa. A melhora vista no més, ficou focada
em itens afetados pela reducdo de impostos, enquanto medidas subjacentes ainda seguem

pressionadas.

Do lado fiscal, as noticias seguem positivas, com a arrecadacao federal ainda tendo resultados
bastante positivos. A arrecadacao por sua vez, é positivamente impactada pela inflacdo e pela
atividade, que deu mais sinais positivos em agosto. O PIB do segundo trimestre, recentemente
publicado, surpreendeu positivamente ndo sé pela magnitude, mas também por trazer um
qualitativo robusto, apontando para uma atividade ainda forte. O resultado fez com que nossas

rojecdes para a atividade fossem reajustadas, atingindo 2,7% ante 2% previstos anteriormente.
projecoes p J g p

Ao contrario do ambiente externo, o alivio da inflacdo, a atividade resiliente e um ambiente
fiscal menos ruidoso, com a diminuicdo da atividade parlamentar, permitiram que o mercado

brasileiro tivesse um desempenho positivo, com alta da bolsa e fechamento das curvas de juros.

Perspectivas para o més de setembro:

A expectativa para setembro ficard bastante voltada para a politica monetdria, tanto nos EUA
qguanto no Brasil. Por 13, ndo ha muitas duvidas de que veremos mais altas na taxa de juros da
principal economia do mundo. O que o mercado ainda fica em duvida é o ritmo da préoxima alta.
N3do ha consenso se ela seguira o ritmo das elevagGes anteriores, de 75bps, ou se o ritmo

diminuira, voltando a 50bps.

No cenario doméstico, o mercado espera confirmagao de que o ciclo da alta de juros acabou.
Nas nossas projecdes, entretanto, ainda esperamos mais uma alta residual, levando a Selic a
14%. A inflagdo pressionada e as expectativas ainda elevadas para 2023 e 24, embasam as nossas
expectativas. Caso o ciclo ja tenha se encerrado, com uma Selic terminal de 13,75%, o mercado

espera sinais a respeito do tempo em que ela se mantera nesse patamar.

A respeito da inflagdo, ainda devemos ver efeitos da politica fiscal sobre os pregos, mas em
menor magnitude do que foi visto anteriormente. Esperamos mais uma deflacdo para os dados
de agosto e uma inflagdo proxima a estabilidade em setembro. A atividade deve seguir
resiliente, com o mercado de trabalho e os impulsos fiscais vindos da extensdo dos beneficios
sociais contribuindo para uma desaceleracdo mais lenta do que o esperado. No Brasil, também

devemos ver o cenario eleitoral ganhando forga.



Acreditamos também que, na medida que nos aproximamos das elei¢cdes as pesquisas

apontardo para um ambiente mais competitivo entre os primeiros dois colocados nas pesquisas.

Quanto aos demais riscos do cenario externo, imaginamos que eles devem prosseguir em
setembro. E improvével que a guerra na Ucrdnia termine e que as questdes expostas a respeito

da China sejam solucionadas.

Rio Bravo CP FIRF / Rio Bravo Fundamental FIA / Rio Bravo Sistematico FIC FIM



RPS Capital

Corregao nos juros.

Perspectivas para o més de setembro:

Bolsonaro deve tentar implementar mais medidas para dinamizar ainda mais sua melhora nas

pesquisas.

RPS Selection FIC FIA / RPS Equity Hedge D15 FIC FIM / RPS Long Bias D30 FIC FIA



Safari Capital

O discurso do presidente do FED, no simpdsio de Jackson Hole (EUA) foi o fator mais importante
de agosto, e marcou quedas mais acentuadas do S&P (corroborando nossa tese de que julho foi
um rally de alivio no S&P). A queda da inflagdo é o fator determinante para que o FED pare de
elevar os juros; o aumento nas taxas de desemprego é um dos fatores que levara a queda na
inflagdo de servicos, que continua elevada nos EUA. A Europa continua com sérios problemas
de inflacdo, agravados pela falta de gas (e incrivel aumento no preco do combustivel); na China
os problemas do mercado de habitacdo continuam atrapalhando o crescimento do PIB, assim

como a politica de Covid zero.

O Safari subiu 8,80% no més, com contribuicdes relevantes do varejo (5,8% na cota),
incorporadoras de imoéveis (2,2%), locadoras de veiculos leves e pesados (1,0%) e saude (0,8%).

O hedge doméstico gerou perdas de 0,7% do PL. No periodo o Ibovespa subiu 6,16%.

O juro real continua extremamente elevado no Brasil, ou seja, leituras positivas de inflacdo farao
com que os juros futuros caiam ainda mais, gerando interesse pelos ativos de risco, em especial
aqueles com fluxo de caixa mais distribuido no tempo. Quedas adicionais — desde que suaves —

no S&P ndo deverdo afetar o mercado doméstico.

Perspectivas para o més de setembro:

Conforme comentamos no més passado, terminamos a redugdo das posicGes em commodities,
hoje irrelevantes em nosso portfolio. O varejo hoje responde por 47% das posi¢cdes (quase
metade no varejo alimentar/atacarejo), as incorporadoras atingiram 22%, as locadoras se
mantiveram em 15,7% e as utilities foram reduzidas a 11%. Mantivemos hedges no indice futuro

e S&P e montamos estrutura vendida em opg¢des de Ibovespa.
Nossa exposi¢do liquida é da ordem de 83% e a bruta de 172%.

Safari 30 FIC FIM Il / Safari Il FIC FIM



Schroders

Apds um periodo de recuperacgao vista durante o més de julho, o més de agosto foi marcado por
uma reversao deste movimento. Todavia, o Ibovespa foi na contramao das principais bolsas de
valores do mundo e encerrou o més de agosto com uma apreciacao de 6,16% contra uma queda

de 4,2%, 4% e 5,3% do S&P500, do Dow Jones, e do Stoxx 600, respectivamente.

Durante o més de agosto tivemos o simpdsio de Jackson Hole, onde os principais banqueiros
centrais do mundo se reuniram para discutir os rumos da politica monetaria. Jerome Powell, do
Federal Reserve, fez um breve discurso afirmando que o banco central dos Estado Unidos esta
comprometido a trazer a inflagdo de volta a meta de 2% ao ano e que o Fed Funds rate de 2% a
2,5%, somado a um mercado de trabalho ainda muito forte, ndo parece ser o patamar ideal para
interromper o aperto monetario, o que fez o mercado esperar um novo aumento de 0,75% na

taxa de juros americana na proxima reunido do FOMC.

No Brasil, os dados econébmicos mostraram deflagdo tanto em julho quanto nos primeiros 15

dias de agosto.

O Schroder Core Plus FIC FIA fechou o més com performance positiva em 5,46%, acumulado em

2022 de 9,54%, em 12 meses -5,98% e em 24 meses 10,77%.

O Schroder Best Ideas FIA fechou o més com performance positiva em 6,42%, acumulado em

2022 de 13,86%, em 12 meses -1,46% e em 24 meses 13,01%.

O Schroder Estratégias Globais Retorno Absoluto IE FIM fechou 0 més com performance positiva

em 0,39%, acumulado em 2022 de 2,15%, em 12 meses 3,15%, em 24 meses 12,72%.

O Schroder Tech Equity Long & Short FIC FIM IE fechou 0 més com performance negativa de -
1,02%, acumulado em 2022 de -4,91%, em 12 meses -7,76%, em 24 meses -2,39% e desde o
inicio de 7,88%.

O Schroder Sustentabilidade A¢des Globais FIC FIA |IE fechou o més com performance negativa

em -3,57%, acumulado em 2022 de -24,54%, em 12 meses -18,25% e em 24 meses 5,17%.



Perspectivas para o més de setembro:

Os bons resultados dos indicadores econ6micos e o desempenho do mercado de trabalho, em
conjunto com outras medidas como o corte de impostos (incluindo energia elétrica, combustivel
e telecomunicagbes) e o aumento do gasto social (e.g. Auxilio Brasil e voucher para
caminhoneiros), provavelmente vao sustentar o crescimento econ6mico nos proximos meses.
O PIB esta crescendo acima do esperado, provavelmente teremos revisdes para cima na
expectativa de PIB para 2022, e a queda da inflacdo contribuiu para o fechamento de quase 70

bps na taxa de juros brasileira de 10 anos em comparacao ao final de julho.

Enquanto isso, no campo politico as eleicdes passam a ganhar cada vez mais relevancia, e, neste
sentido, temos visto uma reducdo gradual da diferenca entre os dois principais candidatos, o

que deve resultar numa disputa bem acirrada e que sé deve ser resolvida no segundo turno.

Schroder Tech Equity Long & Short FIC FIM IE



Set Investimentos
Em agosto o indice da Bolsa Brasileira apresentou uma alta de +6,16%.
O fundo Set FIA teve valorizagdo de +7,32%.

Os destaques positivos da carteira do fundo foram as acdes da Unipar, com alta de +23,0%,

Eternit, com alta de +16,3% e Banco ABC, com alta de +12,5%.

Perspectivas para o més de setembro:

Continuamos otimistas com o cenario de longo prazo.

Mantemos nossa alocagao préoxima a 97% do Patrimonio Liquido do fundo comprado em ag¢Ges

de boas empresas brasileiras.

Nosso foco é investir em acGes de empresas sélidas, com baixo nivel de endividamento e bons

padrées de governanca corporativa.

Set FIA



SFA Investimentos

No més de agosto, tivemos um alivio para os chamados ativos de risco. O Ibovespa teve alta de
6,55% no més, fechando nos 109.523 pontos. Acreditdvamos que a queda do mercado no 1522,
de uma forma geral, tinha sido exagerada e em alguns casos pouco racionais porque foram
potencializadas pelos fortes resgates que os fundos de ag¢bes tém sofrido no Brasil. Assim,
enxergadvamos varias oportunidades mesmo com o cendrio adverso que tem assustado os
investidores, porém, oportunidades bem selecionadas. O més de agosto foi o ultimo més da
temporada de divulgacao de resultados 2T22. A temporada de resultados mostrou que muitas
empresas estdo conseguindo apresentar retorno sobre o capital investido adequado. Estavamos
mais otimistas que a média do mercado em relacao a posicionamento em renda varidvel, o que
nos levou ao fim de julho a ficar com grande exposicdo a bolsa, o que além do stock picking,

ajudou a SFA ter uma superior ao do Ibovespa no més.

Perspectivas para o més de setembro:

Muitas das incertezas que pesaram sobre o primeiro semestre poderdao em algum momento
trazer maior volatilidade ao mercado ao longo do segundo semestre de 2022. Temos a elei¢do
presidencial em outubro que achamos que é um evento em que muitos investidores estdo
esperando um desfecho para se posicionarem em renda varidvel, independente do candidato
que sera eleito. Entre outros fatores, a politica monetaria e menores precos de energia podem
comecar a dar sinais de efetividade e a inflagdo pode comecar a arrefecer no Brasil, o que pode
ser benéfico as a¢des dos setores prejudicados pela alta de juros. Porém, do lado internacional,
o ultimo dia do més de agosto terminou em tom negativo, com as falas do presidente do FED no
evento Jackson Hole. O FED assumiu o compromisso de combater a inflagdo, mesmo com uma
eventual recessao que a alta de juros possa causar. A alta de agosto reduziu a assimetria de
valor, embora consigamos enxergar ainda muitas oportunidades do mercado subvalorizadas em
relagdao ao valor intrinseco, a SFA aproveitou a alta para reduzir algumas posi¢des de forma tatica
e poder otimizar o portfélio em busca de oportunidades, no caso de a bolsa apresentar uma
maior volatilidade, principalmente pela alta de juros americanos. Deixamos claro, que um
posicionamento tatico mais leve, ndo significa pessimismo, e, sim uma otimizacao de
performance, reforcamos a nossa filosofia de ficar posicionado nas empresas que possuem bons

fundamentos independente do ciclo.

SFA FIC FIA BDR Nivel |



SFl Investimentos

No més de agosto o ddlar encerrou com alta de 0,5% atingindo o preco de RS 5,20, enquanto o
Ibovespa desvalorizou 0,82%. O indicador prévio de inflacdo, IPCA-15, indicou alta de 0,73% dos
precos ao consumidor, acumulando alta de 9,6% em 12 meses, o qual teve o grupo de despesas
com transportes e habitacdo apresentando queda no més, enquanto as outras categorias
apresentaram estabilidade ou pequena alta. As taxas dos contratos de juros DI para um dia
cairam para os vencimentos de médio e longo prazo, com a curva de retornos se inclinando de

forma invertida ainda mais que no més passado.

O IPCA-15 registrou no més o seu menor numero desde novembro de 1991 com queda de 0,73%
apos a queda dos precos de combustiveis e energia elétrica, contudo, alimentos, saude e

despesas pessoais continuaram subindo.

No comeco do més o Banco Central decidiu elevar a taxa basica de juros na economia para
13,75% a.a. por entender ser necessario continuar o aumento do juro frente a incerteza do
cendrio e, balanco de riscos ainda com incerteza para a inflagdo no futuro. Sendo a medida
necessaria para manter o objetivo de convergir a inflacdo para sua meta no longo prazo, assim

como assegurar a estabilidade de precos e fomento do pleno emprego.

Em ata, o comité reconhece que o ambiente externo ainda é desafiador no combate a inflacdo
apesar de apresentar uma inicial melhora na normalizacdo da cadeia de suprimentos, a qual
ainda esta em processo de recuperagao. Com isso, tanto os Bancos Centrais de paises
desenvolvidos quanto os de paises emergentes tém adotado medidas para enxugar a

quantidade de dinheiro na economia como reag¢do ao avango da inflagdo.

Em sua avaliacdo, a economia doméstica ainda ndo apresenta os efeitos da politica de aumento
dos juros, o qual possui longa defasagem sobre a inflagdo corrente. Por outro lado, as medidas
de aumento do consumo como a diminuicdo da carga tributdria e distribuicdo de renda a
populagdo dificultam a correta avaliagdo da situagdo da economia e os impactos da

implementacdo da recente politica monetaria em seu objetivo de diminuir a inflagdo.

No Relatério Focus, as projecGes para o crescimento do PIB tem sido cada vez mais otimistas
com a mediana das expectativas ja acima de 2% para o ano corrente, atingindo uma sequéncia
de 9 altas consecutivas, enquanto a perspectiva de crescimento para o proximo ano tem se

mostrado baixa, mas estavel.



Assim como no Brasil, a economia americana também apresentou queda da inflagdo no més de
julho, em grande parte devido ao declinio de precos de energia e gasolina segundo o Bureau of

Labor Statistics.

No més de agosto de 2022, o Fundo de Investimento gerido pela SFl Investimentos Artemis FIRF
CP manteve posicdo defensiva com foco em protecdo de capital na escolha dos ativos, tendo
vista o cendrio de aumento dos prémios de risco e proximidade com elei¢Ges, assim, o fundo
fechou o0 més com rentabilidade de 1,23%, acumulando neste més rentabilidade de 105,1% do

CDlI.

Perspectivas para o més de setembro:

O cenario se mantém em linha com o previsto nos relatérios passados sobre os riscos externos
e piora do quadro de inflagdo e escassez de produtos mundialmente. No qual vemos que os
paises da Europa comegam a colocar em pratica medidas de racionamento para conter a inflacdo
ao mesmo tempo em que aumentam a taxa basica de juros com o mesmo propdsito. O aumento
dos juros tem ampliado a probabilidade de recessdo nos paises desenvolvidos e os EUA ja
entraram em recessdo técnica, sendo quando uma economia fecha dois trimestres com PIB

negativo.

No Brasil entramos na reta final do periodo eleitoral com o primeiro turno das elei¢bes no
comeco de outubro. Os contratos futuros de juros DI ainda mantiveram tendéncia de alta
principalmente nos vencimentos médio de longos e o prémio de risco continua favorecendo a

Renda Fixa.

A inflagdo continua generalizada ao redor do globo puxada pela quebra das cadeias globais de
suprimentos e probabilidade de ser potencializada com a chegada do inverno na Europa e as
medidas de retaliacdo da Russia, além da politica de Covid zero na China que ja parou cidades
inteiras mais de uma vez. Assim, devido ao cenario assimétrico de risco e aproximacdo do
periodo eleitoral, que possui histérico de aumento dos prémios de risco, é que no Fundo Artemis
FIRF CP temos adotado sele¢do de ativos com menor sensibilidade ao risco sistémico na

economia e com menor volatilidade.

SFI Artemis FIRF CP



Sharp Capital

O mercado aciondrio local teve mais um més de recuperacdo de precos. Desta vez, o
desempenho foi diferente do mercado americano, que apresentou queda moderada. A
recuperacao local veio num ambiente em que os dados macroecondmicos tém indicado um
ambiente melhor do que o esperado, com atividade mais forte e inflagdo dando sinais de
arrefecimento. Tal ambiente se manifestou nos resultados de algumas companhias domésticas,
que apresentaram taxas de crescimento vigorosas e margens saudaveis. Apesar de termos
algumas ac¢des que apresentaram bom desempenho no periodo, no portfolio como um todo o
desempenho foi abaixo do mercado, dado o viés relativamente defensivo, notadamente com

importantes investimentos no setor elétrico.

Perspectivas para o més de setembro:

O foco atual, a nivel de cendrio, tem sido distinguir o que é uma recuperacao estrutural e o que
é efeito das medidas populistas as vésperas das eleicdes. Seguimos com investimentos que, na
nossa visdo, tém dindmicas prdprias para justificarem seus precos de mercado e potencial de

expansao.

Sharp Long Biased Feeder FIC FIA / Sharp Equity Value Feeder FIC FIA



Sterna Capital

No cendrio externo, a batalha contra a inflagdo continua produzindo muita volatilidade nos
mercados globais. Como alertamos em nossa carta mensal de julho, a recessao ja estd batendo
a porta, mas a inflacdo permanece alta, e portanto o aperto monetario nos paises desenvolvidos

ainda n3do acabou.

A divulgacdo de varios indicadores confirmando a desaceleragcdo econémica nos Estados Unidos
— sobretudo no mercado imobilidrio, bastante sensivel a flutua¢des nas taxas de juros — levou o
mercado a precificar um aperto monetario mais suave por parte do Fed. Paradoxalmente, a
gueda nas taxas de juros de mercado e recuperacdo das bolsas de valores até meados de agosto
levou a um relaxamento das condi¢des financeiras que compensou parcialmente o aperto

monetario do Fed.

O Fed reagiu endurecendo sua retérica. Em seu discurso na tradicional conferéncia de bancos
centrais de Jackson Hole, o presidente do Fed Jay Powell reforcou o tom “hawkish” de outros
dirigentes do banco central americano ao alertar para o risco de uma espiral inflaciondria
semelhante ao que foi observado durante a década de 70, quando a percepcao disseminada de
gue a inflacdo havia atingido um patamar permanentemente mais elevado produzia mais
inflacdo, num processo pernicioso que sé foi interrompido pelo agressivo arrocho monetario

implementado por Paul Volcker, que elevou a taxa Fed Funds a 20%.

Powell — que até o ano passado via o surto inflacionario como um fendbmeno essencialmente
tempordrio — deixou claro que o Fed espera que a economia americana desacelere para que seja
possivel trazer a inflagdao de volta a meta, sugerindo que o ciclo de aperto esta longe do fim e
que o cenario de “soft landing” projetado pelo mercado até pouco tempo atras dificilmente

materializar-se-a.

O cenario econémico dos paises europeus nao é mais encorajador. O continente continua
sofrendo com as restri¢gdes impostas ao fornecimento de combustiveis pela Russia e os nUmeros
de inflagdo continuam surpreendendo negativamente. Da mesma forma que seus colegas
americanos, dirigentes do Banco Central Europeu elevaram o tom “hawkish” de seus
comentarios, sinalizando um possivel aumento de juros de 75 pontos base em sua préxima

reunido de politica monetaria.



Perspectivas para o més de setembro:

No Brasil, acreditamos que a ansiedade do mercado tende a crescer a medida que se aproxima
a eleicdo presidencial. A questdo fundamental, do ponto de vista macroeconémico, é saber
como o futuro governo lidard com a clara tendéncia de deterioracdo das contas publicas. E
verdade que os resultados fiscais obtidos esse ano tém sido excelentes (o superavit primario
acumulado em 12 meses atingiu 2,5% do PIB em julho) e mesmo esperando uma deterioragdo
nos proximos meses, ainda assim projetamos um superavit de 0,7% do PIB esse ano. As contas
do governo beneficiaram-se ndo apenas da alta inflacdo e da alta de precos de commodities,

mas também da surpreendente recuperacdao econdmica.

Entretanto, as perspectivas para 2023 ndo sdo nada auspiciosas. A campanha para a reeleicdo
do Presidente Jair Bolsonaro deixara uma heranca fiscal bastante pesada para o ano que vem,
incluindo o Auxilio-Brasil de R$600 por més, a desoneracdo de tributos federais, a possivel
compensacdo aos estados pela reducdo de seus impostos e a expectativa de reajuste dos saldrios
dos servidores publicos, num ambiente econdémico provavelmente mais desafiador de

crescimento e inflagdo mais baixos.

Tanto o atual governo como a oposicao terdo dificuldade em reverter essas benesses. Vale
lembrar, por exemplo, as recentes declaracdes do ex-Presidente Lula prometendo um possivel

reforco no Auxilio-Brasil/Bolsa-Familia e “churrasquinho, picanha e cerveja” para a populacdo.

Evidentemente, a retdrica de campanha eleitoral é uma coisa e a realidade imposta pelas
restricGes orcamentarias do governo é outra. Porém, é inegdvel que o teto de gastos teve sua
credibilidade seriamente abalada e o préximo governo tera que propor uma nova ancora fiscal
que garanta a solvéncia do setor publico a longo prazo se quiser criar condi¢des favoraveis a

reducdo da taxa de juros.

Assim, ainda é bastante dificil prever o que o governo fara para evitar frustrar os eleitores,
manter um bom relacionamento com o Congresso Nacional, garantir condi¢ées de
governabilidade e, ao mesmo tempo, assegurar a volta de um superavit primdrio estrutural que

seja suficiente para estabilizar a razdo divida publica/PIB ao longo do tempo.



Embora o desafio seja enorme, uma surpresa positiva no dmbito da politica fiscal poderia ter
um efeito consideravel sobre os precos de ativos brasileiros, uma vez que o pais se encontra em
posicdo relativamente favordvel vis-a-vis outros mercados emergentes. Embora o Brasil tenha
sido um dos primeiros a iniciar o processo de aperto monetario, os nimeros de atividade
econdmica continuam surpreendendo positivamente, como demonstra o crescimento de 1,2%
t/t observado no segundo trimestre do ano. Esse desempenho favoravel pode ser explicado pela
normalizacdo pds-pandemia, pela expansao fiscal e pelo aumento nos precos de commodities.
O déficit em conta corrente estda em ascensdo, mas continua em patamar seguramente
administravel. Além disso, paises que outrora competiam com o Brasil por investimentos, como

Russia e Turquia, estdo agora praticamente fora do radar dos investidores estrangeiros.

Acreditamos que o ciclo de aperto monetario tenha se encerrado, uma vez que o Banco Central
indicou que descontara um possivel repique inflaciondrio no primeiro trimestre de 2023 e
sinalizou que o atual nivel de juros é compativel com a convergéncia da inflacdo “para o redor
da meta no horizonte relevante.” Todavia, mesmo partindo do pressuposto de que o préoximo
governo adotard uma politica fiscal sustentavel, ndo acreditamos que um ciclo de corte de juros
possa ser iniciado antes do segundo semestre de 2023. A inflacdo de 6,5% que projetamos para
esse ano ainda é muito maior que as metas de 3,25% para 2023 e 3,00% para 2024, a inércia
inflaciondria ainda é elevada, e ndo nos parece que o atual nivel de demanda agregada seja
compativel com essas metas de inflagdo tdo baixas. Portanto, a politica monetdria terd que

desacelerar a economia.

Além disso, ndo sabemos quais medidas que foram tomadas para reduzir a inflagdo durante o
ano eleitoral serdo revertidas no ano que vem, e seu potencial efeitos inflaciondrios diretos e
secunddrios. E, naturalmente, a administracdo da politica monetaria ficara ainda mais complexa

caso o governo ndo aponte para um caminho de consolidacgdo fiscal a partir do ano que vem.

Sterna Total Return FIC FIM



Studio Investimentos

Agosto foi o segundo més consecutivo de melhora nos precos dos ativos de risco no Brasil. Essa
melhora veio em linha com os nimeros mostrando uma economia mais forte com a impressao
de que a inflacdo ja chegou a seu pico. Isso destravou, momentaneamente, o desempenho da
bolsa local. A dificuldade continua sendo no exterior, com a preocupagdo com o tamanho da
possivel recessdo na economia americana, além da sensacao de que a situacdo na China é mais
complicada do que se imagina e o risco de instabilidade nos precos das commodities.
Aproveitamos o momento para fazer pequenos ajustes nas carteiras, preferindo os ativos
ligados ao setor de Energia Elétrica, que permanecem com valuations muito interessantes e

desempenho operacional estavel.

Perspectivas para o més de setembro:

Para o Studio 15 e 30, as principais contribuicdes foram Hapvida, SmartFit e Soma, com um
hedge em Ibovespa, XP e Equatorial consumindo parte do resultado. Encerramos o més com
exposicdo liquida de 89%. Os principais setores de alocacdo do portfolio sdo Consumo (25%),
Energia Elétrica (25%) e Transporte (15%). As maiores posi¢des do fundo sdo Equatorial, Localiza,
Rumo e XP. A carteira mantém seu perfil de concentracdo, sendo as 10 maiores exposi¢coes 61%

do portfolio.

No Studio Institucional, as principais contribuicdes foram Hapvida, SmartFit e Soma, com um
hedge em lbovespa, XP e Natura consumindo parte do resultado. Encerramos o més com
exposicado liquida de 90%. Os principais setores de alocagdo do portfolio sdo Consumo (26%),
Energia Elétrica (26%) e Transporte (16%). As maiores posi¢des sdo Equatorial, Localiza, Rumo e

XP, com as 10 maiores exposi¢cdes ocupando 62% do portfolio.

Studio Institucional FIC FIA / Studio 30 FIC FIA / Studio 15 FIC FIA / Studio Absoluto FIC FIM



Suno Asset

No més de agosto o indice Ibovespa apresentou performance de +6,55%, puxado principalmente
pela alocacdo de investidores estrangeiros. O valuation atrativo da bolsa brasileira atualmente,
negociada a baixos patamares histéricos, aliado a sua grande concentracdo em commodities,
que devem surfar um bom desempenho no 2S22, auxiliaram no desempenho positivo.
Investidores locais e internacionais seguem monitorando a subida das taxas de inflacdo e juros
nos mercados americano e europeu, que aumentam o custo de oportunidade para o mercado
aciondrio e representam um entrave para o desempenho das acdes. No SUNO FIC FIA o
desempenho foi de +9,2%, bem acima da bolsa brasileira. Destaque positivo para as posicoes
em GMAT3 (Grupo Mateus), TRIS3 (Trisul) e PETR4 (Petrobras). Do outro lado, a atribuicdo
negativa se deu principalmente pela posicdo em BRKMS5 (Braskem), que segue com entraves

relativos a seu controle.

Perspectivas para o més de setembro:

Devemos continuar a observar um macro mais desafiador para o mercado acionario esse ano
devido principalmente a subida das taxas de juros nos paises desenvolvidos, sobretudo nos EUA.
O custo de oportunidade se torna maior para acdes com 0s juros mais altos nas maiores
economias, o0 que ocasiona uma corre¢do nos precos das bolsas globais, incluindo a brasileira,
gue negocia hoje a multiplos atrativos. Aproveitamos o momento para selecionar companhias
com modelos de negdcio sustentdveis e bons managements, que negociam a pregos atrativos,
para iniciarmos posicdo no fundo, além de incrementar a margem de seguranga nos ativos ja
presentes na carteira. Entendemos que o momento é propicio a compra em bolsa ao nivel de

precos atual, que tende a oferecer no longo prazo as maiores taxas de retorno.

Suno Agdes FIC FIA / Suno Lo Agdes FIC FIA



Tagus Investimentos
TAGUS TOP CP
O Tagus Top fechou o més de agosto com retorno de 125,20% do CDI.

Parte disso deveu-se ao ambiente mais benigno para inflagdo com consequente afrouxamento
nas taxas futuras de juros de médio e longo prazo, o que nos favoreceu na carteira de LF’s.
Porém acreditamos que parte dos spreads um pouco mais favoraveis esteja também relacionada

a recente safra de resultados das companhias listadas onde foi possivel observar numeros

operacionais bastante saudaveis a despeito de pressées em lucros na ultima linha em fun¢do do
peso recente das contas financeiras, a luz das altas da Selic ocorridas ao longo do ano. Efeito
esse que deve se amainar na medida em que ja esta claro para os mercados que o ciclo de aperto

da taxa Selic ja se da por encerrado.
TAGUS FUNDAMENTAL FIA
O Tagus Fundamental FIA fechou o més com retorno de 12,37% versus 6,16% do Ibovespa.

Apesar do més ter sido dificil para os mercados globais com quedas nas Bolsas americanas e
europeias, o Brasil se descolou positivamente na medida em que o quadro eleitoral vai se
definindo com ambas as candidaturas, de Lula e Bolsonaro, convergindo mais ao centro, e
mitigando com isso maiores temores fiscais dessa passagem. Junte-se a isso um quadro
econdmico interno claramente mais positivo e a sinalizagao de encerramento do ciclo de aperto
da taxa Selic, observamos reagdes importantes em Bolsa dos setores mais ligados a atividade
domeéstica, o que por conseguinte favoreceu nossa carteira. Entre os destaques positivos do més
cabe mencionar os setores bancdrio e de varejo com resultados acima das expectativas do

mercado na recente safra trimestral.

Ja entre os destaques negativos do més ressaltam-se os setores educacional e de construcgado
civil, afetados por balangos e resultados mais fracos na recente safra de resultados, mas que ao
nosso ver trouxeram sinais positivos nas linhas operacionais, apesar de terem sido muito
penalizados nas linhas financeiras em funcdo de perfil de endividamento de ambos e suas

respectivas sensibilidades ao nivel atual da taxa Selic.
TAGUS ABSOLUTO FIM

O fundo obteve rentabilidade de 1,17%, equivalente a 100,40% do CDI no periodo.



Dados divulgados ao longo do més relativos a inflagdo de bens e servicos nos EUA fez com que
as taxas de juros de 10 anos voltassem a subir, ajustando as expectativas muito otimistas
verificadas em julho. Em virtude desse movimento bastante acentuado, optamos por zerar
nossa posicdo em T10, o que proporcionou o maior ganho relativo do fundo. Por outro lado,
obtivemos perdas em estratégias relacionadas a long & short de agles, principalmente nas
arbitragens tipo PN versus ON. Ganhos foram proporcionados em operagdes envolvendo

derivativos e movimentos pontuais de trading de curto de prazo.

Perspectivas para o més de setembro:

No Brasil, apesar de a queda da inflagdo corrente ter sido em grande medida artificial (fruto da
reducdo de impostos), a queda do petréleo nos mercados globais ajudou a intensificar o
movimento. Com isso, o BC provavelmente conseguira encerrar o ciclo de alta da Selic em
13,75%. No campo politico, os dois principais candidatos a presidéncia parecem mais focados
no eleitor de centro, o que envia uma mensagem positiva para os investidores, contribuindo

também para a melhora do apetite com ativos brasileiros.

Tagus Fundamental FIA / Tagus Absoluto FIM / Tagus TOP FIRF CP Il



Tavola Capital

Em agosto, a bolsa americana teve um inicio positivo com o dado de inflagdo mais fraca. Porém,
no fim do més, com o discurso mais hawk do Powell em Jackson Hole, o movimento foi mais que
revertido, fechando em queda de 4%. No mercado local, tivemos o COPOM sinalizando o fim do
ciclo de puxada de juros no Brasil e, com isso, os mercados tiveram uma performance positiva
no més. Continuamos achando os precos muito descontados mas reduzimos ligeiramente a

exposicao liquida do fundo.

Nossa carteira hoje é composta pelos setores Tratamento de Residuos, Financeiro non-banks,
Varejo, Infraestrutura e Saude. Os destaques positivos foram os setores de Varejo, Tratamento

de Residuos, Financeiro non-banks, Petréleo e Saude. Ndo houve destaque negativo.

Perspectivas para o més de setembro:

No cendrio externo, acreditamos que os dados de inflacdo e crescimento ditardo os préximos
passos do FOMC e qual serd o nivel neutro da taxa de juros americana. Achamos que as taxas
precificadas na curva americana para 2 anos estdo mais ajustadas nesse patamar, apds abrirem
62bps no més de agosto. Dessa forma, praticamente zeramos nossa alocacdo tomada. Além
disso, apds o discurso do Powell em Jackson Hole, o mercado passou aumentar a probabilidade
de um aperto maior nas condicdes financeiras que provocardao uma recessao. Com isso, o S&P
teve uma queda expressiva dos highs no més. Reduzimos nosso short no S&P de 20% para 15%

do fundo.

No cenario local, como haviamos comentado més passado, o Banco Central sinalizou o fim do

ciclo de elevagao da taxa de juros.

No mercado acionario doméstico, também como comentamos més passado, ainda vemos acoes
bastante descontadas mesmo com operacional surpreendendo acima das expectativas. A
sinalizagdo do Banco Central do fim do ciclo de aperto de juros foi bastante positiva para gerar
um maior apetite a risco aqui no mercado. Apds o movimento forte recente, reduzimos um

pouco a exposi¢do liquida do fundo para 65%.

Tavola Absoluto FIC FIA 11 / Tavola Absoluto FIC FIM Il / Tavola Absoluto FIC FIA / Tavola FIC
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Tenax Capital
Tenax Macro:

Agosto foi marcado por dois momentos no mercado, mas que terminou com um resultado
positivo para nosso fundo (+3,48%). Observamos a continuidade do movimento de recuperacdo
das bolsas americanas e valoriza¢do dos ativos de risco. Na segunda semana, a curva americana

de juros sofreu uma forte reprecificagao, colocando assim uma pausa no rally pré-risco.

Continuamos a acreditar, na necessidade de um aperto de condi¢cbes financeiras americanas.
Posicionamos nosso portfélio combinando posi¢cdes vendidas em bolsas americanas, tomados

em taxas de juros e comprados em USD, o que trouxe uma boa performance no més.

Tivemos ganhos com posicdes tomadas em juros no Chile, baseadas na desorganizacao da
economia chilena que ainda exibe dinamica inflacionaria ruim e elevado déficit em conta
corrente. Em moedas o resultado foi levemente negativo, com posicdes de délar contra EUR,

AUD e GBP.

O book de juros brasileiro se aproveitou do fechamento de taxas e do movimento de flattenning.
O final do ciclo de alta favorece um viés aplicado nos juros. O fundo também se beneficiou do
movimento de alta na bolsa brasileira através de opcdes em IBOV que foram reduzidas no ultimo

vencimento.
Tenax AgOes:

O lbovespa apresentou alta de 6.16% no més de agosto, voltando ao territério positivo no
acumulado do ano. Do ponto de vista setorial, os principais destaques ficaram por conta dos
setores ligados a economia doméstica (varejo, consumo, companhias aéreas) e companhias

estatais.

O més foi positivo para o Tenax Agles, que teve uma performance de +6,54%, ligeiramente
acima do Ibovespa (+6,16%). Os principais destaques de performance ficaram por conta das

posicdes compradas em Grupo Soma, BTG Pactual, Itad, Assai e Petrobras.

Desde o inicio do fundo, o Tenax A¢Ges apresenta resultado de +0,52%, superando o lbovespa

em 3,82%, que fechou o periodo em queda de 3,20%.
Tenax Total Return:

O lbovespa apresentou alta de 6.16% no més de agosto, voltando ao territério positivo no

acumulado do ano. Do ponto de vista setorial, os principais destaques ficaram por conta dos



setores ligados a economia doméstica (varejo, consumo, companhias aéreas) e companhias

estatais.

O més foi positivo para o Tenax Total Return, que teve uma forte valorizagao de 5,88%. Os
principais destaques de performance ficaram por conta das posicdes compradas em Grupo

Soma, BTG Pactual, Itad, Assai e Petrobras.

Desde o inicio do fundo, o Tenax Total Return apresenta resultado de +7,58%, superando o tanto

o seu benchmark, IPCA+ Yield do IMA-B (+6,94%), quanto o Ibovespa (-3,20%).

Perspectivas para o més de setembro:

Tenax Macro:

Seguimos posicionando nosso portfélio visando a necessidade de um maior aperto de condi¢coes
financeiras da economia americana. Mantemos as posi¢ées vendidas em bolsas americanas,

tomados em taxa de juros e comprados em USD.
Tenax Ag¢Oes:

A despeito de um cendrio ainda carregado por incertezas de cunho politico e econémico,
continuamos com uma visdo construtiva para a bolsa brasileira, por entendermos que os niveis
de valuation ainda permanecem excessivamente depreciados. Em rela¢do ao posicionamento
do fundo, continuamos com o movimento de rotac¢do iniciado no més de julho, reduzindo a
exposicdo setorial em companhias ligadas a commodities e aumentando a exposi¢cdo a

companbhias ligadas aos setores domésticos, especialmente varejo, consumo e saude.
Tenax Total Return:

A despeito de um cendrio ainda carregado por incertezas de cunho politico e econémico,
continuamos com uma visao construtiva para a bolsa brasileira, por entendermos que os niveis
de valuation ainda permanecem excessivamente depreciados. Em relacdo ao posicionamento
do fundo, continuamos com o movimento de rotac¢do iniciado no més de julho, reduzindo a
exposicdo setorial em companhias ligadas a commodities e aumentando a exposicdo a
companhias ligadas aos setores domésticos, especialmente varejo, consumo e salude. A

aproveitamos a valorizacdo do Ibovespa para reduzir taticamente a exposicao liquida do fundo.

Tenax Total Return FIC FIM / Tenax Macro FIC FIM / Tenax A¢des FIC FIA



Trilha Investimentos
No ambito internacional, percebemos o FED bastante comprometido com a queda da inflac3do.

Em agosto, o Trilha FIC FIA subiu 3,9%. Desde o inicio, o fundo acumula um retorno de 8.397,1%,

0 que equivale um retorno anualizado de 19,1%.

Observando o nosso portfélio, as maiores contribuicdes do més foram GMAT, Bradesco e 3R

Petroleum, ja a com menor desempenho foi a Sanepar.

Perspectivas para o més de setembro:

A carteira reflete nossa visdo positiva para renda variavel no médio e longo prazo. Mesmo em

um cenario de juros mais altos no Brasil e um periodo de eleicdes mais turbulento a frente.

Como visamos investir em empresas bem administradas, rentaveis e que negociam com
desconto em relacdo ao seu pre¢o justo, entendemos este como um momento de
oportunidades. O Fundo possui atualmente 15% do seu PL em posicdes liquidas de caixa, para

aquisicdo de acdes de companhias com assimetrias de preco.

Além disso, nosso portfdlio é bem diversificado entre setores e empresas. Atualmente, nossas

maiores exposicoes estdo nos setores de commodities, consumo e financeiro.

Trilha FIC FIA



Tropico Latin America Investments

Para o Trépico Value FIA, o foco é e sempre sera 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. Diminuimos algumas
posicdes de servicos e commodities, explorando o setor de comunicagdes e varejo . O fundo

encerrou o més com um retorno de 7,03% vs 6,16% do Ibovespa.

Trépico VEX, opera pares de agOes 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. Mantendo-se fiel a sua estratégia, o

fundo apresentou um retorno de 121% do CDI, acumulando no ano 105% do CDI.

Para o SF2 Tropico Cash, mantivemos a estratégia conservadora, sem nos expor a riscos
desnecessarios. Diminuimos o prazo médio dos papéis, seguindo o foco de renda fixa. O fundo

encerrou o més com um retorno de 106,8% do CDI, acumulando 104,2% do CDI no ano.

Perspectivas para o més de setembro:

Tropico VEX FIM: Sao planilhas estatisticas que calculam a correlagdo entre varios papéis e nds
tentamos extrair valor dessas correlagdes de pregos quando sdo constantes ao longo do tempo.
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, com isso

seguiremos nossa estratégia a risca visto que esta tem sido muito frutifera.

Tropico Value FIA: O nosso foco seguird em nos mantermos préximos 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 emog¢ao de lado em tempos tdo adversos.
Focando nossas posicdes em setores como o de servigos, varejo, comunica¢ées e commodities,
uma vez que acreditamos serem setores promissores, sempre mantendo o caixa de forma a

aproveitar futuras oportunidades.



SF2 Tropico Cash FIM: Manteremos o equilibrio tatico das posicdes. Quando ha 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 se expor a um risco desnecessario, no mais iremos acompanhando de perto a

formacdo de nossas posi¢des assim como nosso portfélio como um todo.

Tropico SF2 Cash FIM / Tropico Value FIA / Tropico Vex FIM



Véneto Investimentos

O meés de agosto mostrou alta aversdo a risco nas bolsas globais, com as principais bolsas
americanas caindo mais de 4%. Grande parte do movimento negativo aconteceu apés o discurso
do Powel (presidente do Banco Central Americano), que foi enfatico sobre o combate a inflagao,
o que levou o mercado a uma forte reacdo negativa. O discurso ajuda no trabalho do Banco
Central de apertar as condi¢cOes financeiras para combater a inflacdo de forma permanente. O
cenario na economia americana ainda é de muita incerteza, ja que mercado de trabalho esta
bastante resiliente, o que pressiona o core da inflacdo. Isso deve trazer volatilidade ao longo dos

préoximos meses para os mercados ao redor do mundo.

Outro movimento que continuou chamando nossa atencdo foi a queda das commodities
(principalmente metdlicas) e de seus ativos subjacentes. Um dos principais fatores é a piora da
situacdo da economia chinesa debilitada pela politica de COVID zero e pelas dificuldades de
ajustar seu mercado imobilidrio. Construtoras chinesas estdo apresentando problemas
financeiros, o que traz duvidas sobre a conclusao das obras. Assim, com essas duvidas em mente,
alguns compradores tém parado de pagar seu financiamento imobilidrio. Esse cendrio vem

afetando as commodities metalicas, que sdo ligadas a economia chinesa.

Por outo lado, esses riscos descritos acima somado ao choque energético que a Europa esta
passando corroboram para um arrefecimento da atividade global (menor inflagdo) e talvez um

menor impeto na condugdo da politica monetdria (alta dos juros).

No Brasil, O IPCA15 divulgado durante o més mostrou uma deflagao, sendo os principais
responsaveis energia e gasolina. Os nucleos, os servicos e a difusdao continuam elevados,
trazendo desafios ao Banco Central. A sinalizagdo do BC é de um cenario base em que a Taxa
Selic encerra este ciclo de alta em 13,75%. Apds um ciclo severo e rapido de alta de juros, uma
parada para avaliar os efeitos defasados dessa nova politica monetaria nos parece prudente.
Historicamente, a visibilidade em relagao a fim do ciclo de alta e do timing em que este ciclo ird
ser finalizado traz um debate de quando serd o comeco do ciclo de queda de taxas, o que explica
grande parte da subida da bolsa neste més. Por outro lado, o cendrio de eleicdo polarizada nos

proximos meses pode trazer volatilidade para os mercados.



No fechamento de agosto tivemos rentabilidade de 5,67% versus 6,16% do nosso benchmark.
Os maiores responsdveis para performance no més foram os setores de Bancos e Transportes.
A performance do indice foi ajudada pelo setor bancdrio, o qual possuem exposicdo mais
acentuada que a nossa carteira. Reduzimos nosso caixa e incluimos as a¢des da XP, ativo que
deve ser fortemente beneficiado pelo movimento de queda de juros, além de vermos um preco
atrativo pelo crescimento potencial. Continuamos menos positivos com o setor de commodities,
em especial minério de ferro e aco por entender que um provavel arrefecimento da atividade
econOmica global poderd acarretar no menor consumo de commodities metdlicas mesmo ciente
gue as empresas do setor estdo negociando a um multiplo EV/Ebitda e Preco/Lucro bem abaixo

das médias dos ultimos anos.

Perspectivas para o més de setembro:

Seguimos confiantes no mercado de petréleo por acreditar que a relacdo entre oferta e
demanda no médio prazo continua apertada. Continuamos com uma visdo relativamente
positiva com os ativos no Brasil, ja que estamos préximos do fim do ciclo de alta de juros, além
do crescimento e da situacdo fiscal estarem melhores que o esperado. Nesse sentido, estamos
aumentado exposicdo a empresas que se beneficiariam desse cendrio (domésticas e de

crescimento).

Dado esse contexto, recentemente adicionamos XP ao nosso fundo. A XP tem um historico de
entrega impressionante. Em duas décadas conseguiram sair do zero e desenvolver um mercado
de varejo de investimentos que sempre foi muito incipiente no Brasil ganhando muita
participacao de mercado dos grandes bancos e conquistando quase metade do mercado em seu
nicho principal, o varejo de alta renda. Depois do IPO em 2019 a XP entregou bem mais que o
prometido. Conseguiram multiplicar o lucro por 4x em 2 anos enquanto cresceram a receita a
uma taxa maior que 50% ao ano sendo que a promessa da cia era um crescimento de 35% sem
ganho tdo expressivo de margem. A XP conseguiu entregar esse crescimento mesmo com
mercado mais dificil e com grandes ataques realizados pelo BTG a rede de Agentes Autbnomos
tornando o cendrio mais competitivo, mas que ja arrefeceu em 2022. Apesar de tudo que
entregou, a cia teve uma queda maior que 50% desde o IPO saindo de um multiplo de 40x
preco/lucro para 12x e chegando em um belo ponto de entrada, que ndo demanda grandes
projecdes de crescimento. Essa queda ocorreu devido ao aumento da competicdo, atingimento
de grande participagdao de mercado da XP em seu nicho principal, pressao de venda das a¢des
detidas pelo Itau, e cendrio de baixa das agdes com juros altos que tende a prejudicar captagao

e algumas linhas de receita.



Achamos que a empresa tem capacidade de continuar crescendo fortemente atacando outros
mercados como o de Pessoa Juridica, Clientes Private, B2C, etc. O préprio mercado de
investimentos no Brasil vem crescendo a mais de 10% ao ano a varios anos. Além disso, devem
se beneficiar de vendas de outros produtos para os mesmos clientes (cross selling) aumentando
muito as receitas de novas verticais como seguros, crédito, previdéncia e cartdes. Apesar do
multiplo atrativo, a empresa continua apresentando uma perspectiva de crescimento de 35%
para os proximos anos podendo surpreender bastante o mercado que precifica a empresa hoje
como uma empresa sem crescimento forte. Discordamos do mercado nesse ponto, ja que a XP
demonstrou impressionante capacidade de execucdo, grandes vantagens competitivas em
mercados promissores e novas iniciativas de cross selling que devem maturar. A XP, assim como
o BTG, estd criando um ecossistema financeiro com muitas aquisicdes e um portfélio amplo de
produtos. A diferenca principal é que ela estad adentrando o atacado/clientes de ticket maior
enquanto o BTG estd indo para o varejo. Achamos a missdo da XP mais dificil pela maior
competitividade do mercado alvo. Fazendo uma andlise comparativa continuamos preferindo o
BTG, mantendo uma maior posi¢cdo no portifdlio, mas achamos que nesse nivel de preco faz

sentido adicionar a XP.

Veneto Dynamic FIA BDR Nivel |



Ventor Investimentos

No ambito global, verificamos indicadores do nivel de atividade americano mostrando sinais de
arrefecimento e notamos uma dinamica favoravel na parte de inflagdo, onde a estabilizacdo do
preco das commodities permitiu que a espiral negativa de precos fosse interrompida. Ainda
assim, acreditamos que o trabalho do FED esta longe de se encerrar e a manutencdo de taxas

de juros em patamar restritivo por um tempo considerdvel seja a melhor estratégia.

A situacdo europeia segue mais complicada. A crise no setor energético faz com que ela nao se
beneficie tanto dessa estabilizacdo de outras commodities. O trade-off de politica monetdria
que se impde ao ECB se mostra bastante ruim, ainda mais quando precisa também enderecar a

guestdo de crédito dos paises periféricos.

Vale destacar também a situagdo chinesa. A economia mostra sinais claros de fraqueza, sendo

ainda ressaltados pela politica de Covid Zero.

Por aqui, nivel de atividade segue positivo e o mercado de trabalho comegou a dar sinais de
crescimento menos acelerado, ainda que a criagcdo de vagas esteja em patamar bastante forte.
ProjecOes para PIB 22 estdo sendo revistas para cima, mas o ganho parece temporario e nao

atinge o ano de 2023.

Quadro de inflagdo segue apresentando melhora, tanto do ponto de vista quantitativo quanto
qualitativo. Diante disso, entendemos que o BCB encontrard a janela que tanto procura para

encerrar o ciclo de alta de juros.

Em termos de atribuicdao de performance, més com 6timo desempenho dos fundos. Para os
fundos multimercado, destaque positivo para (i) a venda de EUR e GBP, (ii) tomado em juros DM
e (iii) venda de equities. Contribui¢cdo negativa de apostas ligadas a commodities e utilities e em
juros reais, em funcdo da reducdo, por forca de lei, de pregos administrados. Para o fundo de
acGes, destaque positivo para posicdes compradas nos setores de Energy, Infra e Health, e para

a posicao vendida em S&P.



Perspectivas para o més de setembro:

Aincerteza quanto ao arcabouco fiscal, no Brasil, segue nos preocupando. Assim, para os fundos
multimercado, no mercado de juros local, aumentamos a posi¢ao aplicada em juros reais e
zeramos a exposicao em juros pré. Em bolsa, seguimos com portfdlio diversificado com destaque
para os setores de utilities e energy. Em cambio, nos encontramos com posicdo de valor relativo
comprada em real e vendida em Bovespa. No offshore, ndo enxergamos mais assimetrias em
posicdes de juros, razdo pela qual zeramos a aposta, e aumentamos a posicao vendida na bolsa

americana.

Para o fundo de a¢des, seguimos com portfolio bem diversificado com destaque para o aumento

da exposicdo do setor de Mining na composicdo da carteira.

Ventor Agdes FIA / Ventor Hedge FIC FIM / Ventor Délar Hedge FIC FIM / Ventor PH Il FIC FIM
/ Ventor IMA-B Hedge FIM



Vokin Investimentos

O més de agosto foi mais um més de alta para a Bolsa brasileira. A despeito do cenario eleitoral
ainda incerto e dos riscos fiscais que ainda pairam sobre as contas de 2023, o fluxo de
investimentos estrangeiros foi forte e propiciou um resultado muito bom para as a¢des. Essa
enxurrada de recursos ocorreu principalmente nos 30 dias entre 18/07 e 18/08, quando o
Ibovespa subiu 17,43%, com fluxo estrangeiro positivo de RS$16,4bi. A Petrobras subiu
impressionantes 43,5% no mesmo periodo (mesmo com o petrdleo brent tendo caido nesse
interim), por conta do seu excelente resultado e dividendos. Os recursos que entraram também
foram direcionados para os titulos publicos, que tiveram suas taxas de juros diminuidas nos
vencimentos mais longos, e para o cambio, com o real se apreciando. Contribuiu para a queda
nos juros a ata do Copom, que sinalizou que o aumento de 0,5% na Selic ocorrido em 03/08
pode ter sido o ultimo, e que mudou o horizonte da politica monetdria para o primeiro trimestre
de 2024, demonstrando que a inflagdo pode ficar acima da meta no ano que vem e o BC estd

confortdvel com isso, ndo necessitando ser mais agressivo nesse momento.

Nesse més tivemos o comeco da corrida eleitoral no Brasil, com as campanhas de televisao se
iniciando, as entrevistas aos candidatos no Jornal Nacional, o primeiro debate (que ocorreu na
Band TV em 28/08), e os aumentos das promessas de campanha. Visando ganhar eleitores,
Bolsonaro disse que dard continuidade a isen¢do dos impostos federais sobre combustiveis, que
reajustara os saldrios dos funcionarios publicos, que corrigird a tabela do IR e que tornard os
R$600 do Auxilio Brasil permanentes. Assim como ele, o PT também avanca nas promessas, com
Lula dizendo que isentara o IR para quem ganha até 5 saldrios-minimos (prometendo reajustar
a tabela todos os anos), que ird também tornar permanente os RS600 de auxilio, e que criara
um beneficio de RS 150 para cada crianca de até seis anos. O orcamento que o governo mandou
para o congresso nao contempla esses gastos adicionais, mas ambos candidatos ja disseram que
mudarao as regras ficais do pais caso sejam eleitos. Por conta do cenario de incerteza eleitoral
e da rapida subida da bolsa no periodo, aumentamos o caixa do fundo para 15% ao longo da

segunda metade do més.

No cendrio externo a recessdo parece mais proxima nos EUA, Inglaterra e Unido Europeia, além
da desacelera¢do da China. Os dados econdmicos estdo fracos, apesar da inflagdo ainda
persistente, por isso os bancos centrais desses paises tem feito discursos mais fortes sobre altas
nos juros. Os Unicos dados que permanecem bons sdo os de emprego nos EUA, porém Jerome
Powell, presidente do Fed, alertou no evento de Jakson Hole, no final do més, que o mercado

de trabalho esta forte, mas claramente desequilibrado.



No més, o Vokin GBV Aconcdgua fechou com resultado de 5,35%, enquanto o Ibovespa fechou

com 6,13%.

Aproveitamos as oscilacdes recentes do mercado e aumentamos uma das posicées que ja temos
ha algum tempo em nosso portfdlio: a Itadsa. A empresa é uma holding criada ha 45 anos, que
controla o Banco Itau, um dos principais bancos do Brasil, e principal contribuidor para a geragao
de resultados da holding, sendo responsavel por 85% do resultado neste 29 trimestre de 2022.
O Ital, com 98 anos de histdria, atua em 18 paises, e conta com uma carteira de crédito de RS
1,08 trilhdo, totalizando RS 2,29 trilhdes de ativos totais. O Banco vem conseguindo crescer a
margem financeira gerencial, dado o mix de carteira e tesouraria adequado ao ciclo monetario,
ao mesmo tempo em que outras vertentes importantes do negdcio vém apresentando bom
desempenho, como receitas de prestacdo de servigos, direcionado principalmente pelo negécio
de cartoes, a Rede, que é o 22 maior player do setor de adquiréncia. Aliado a isso, o Ital vem
fazendo uma boa gestdo nas despesas, o que culmina em um resultado sélido e retorno sobre o
patriménio liquido crescente ha cinco trimestres consecutivos. Através da Itadsa, mantemos
exposicdo (de forma mais barata) a Ital, que por si sO ja enxergamos upside. Em Itausa
enxergamos ainda mais upside, mesmo considerando todas as despesas da holding, tornando,
em nossa visdo, o desconto entre o valor da holding em relacdo as participacdes maior do que
o justo. Ao mesmo tempo, a empresa vem diversificando suas fontes de resultado, dadas as
participacdes que tem em Alpargatas (bens de consumo), Dexco (antiga Duratex; construcdo
civil), XP (financeiro, mas que vem reduzindo participa¢do), Aegea (saneamento), Copa Energia,
NTS e mais recentemente a aquisicdo (ainda pendente de aprova¢do no CADE) da CCR (ambas
em infraestrutura), o que pode vir a se tornar importante fonte de resultados/alocacdo de

capital e geracdo de valor no longo prazo.

Perspectivas para o més de setembro:

Para o préximo més, devemos ficar atentos ao cenario eleitoral, monitorando os impactos que
a deflagdo, por conta dos combustiveis, e o aumento do Auxilio Brasil terdo nas pesquisas.
Importante também sera monitorar eventuais novas promessas de campanha que poderdo
surgir na medida que nos encaminhamos para a reta final do pleito, entendendo os impactos
que poderdo causar nas contas publicas e no regime fiscal para o ano que vem. A inflagdo no
mundo e os sinais de recessdao devem ser analisados para que possamos enxergar seu potencial
impacto no Brasil e nas empresas que investimos. Apesar da leve desacelera¢do da inflagdo nos
EUA em julho, o presidente do Fed, Jerome Powell, reforgou que ndo serd tomada uma postura

menos agressiva até a confirmagdo de melhora no indicador por um periodo prolongado,



sinalizando que o ciclo de alta dos juros ainda esta longe do fim, o que deve seguir pressionando

os ativos pelo mundo.

Temos expectativas positivas sobre as empresas da carteira, pois enxergamos um upside
agregado superior a 51% 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



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 nédo 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 informagcées complementares e a Idmina de

informacgdes essenciais dos fundos antes de investir, disponiveis no site www.orama.com.br.



